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RESUMO

Visando preencher uma lacuna deixada pelas teorias de estabilizacdo tradicionais, a teoria da
inflagdo inercial tomou cena para explicar detalhadamente a causa e a mecanica do fenémeno
de surgimento de uma tendéncia inercial na inflagéo, ou seja, da inflagdo passada explicando e
resultando em parte da inflagdo presente. Este trabalho visa expor a contribui¢do da tradicéo
inercialista ao pensamento econémico nacional, apresentando seus pilares tedricos, suas
principais recomendacfes de politica anti-inflacionaria postas em prética na economia
brasileira, bem como o debate entre os autores em torno destas propostas.
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INTRODUCAO

O sistema de indexagéo formal foi implantado na economia brasileira em 1964, com o
objetivo de viabilizar contratos de longo prazo, particularmente no mercado financeiro.
Pretendia ser a exce¢do, mas tornou-se regra com a sua universalizacdo, sobretudo ap6s o
final de 1979, exatamente quando o cendrio internacional criava as piores condigdes para o
funcionamento de uma economia indexada: retragdo econdmica, combinada com choques de

oferta adversos.

Desta forma, a inflacéo brasileira, que vinha de um patamar estavel de 40% até 78,
acelerou-se em 1979 e 1980 para o nivel de 100%. Diante disso, foi aplicado um austero
programa de ajustamento entre 1980-1984, baseado no receituario padrdo das teorias de

estabilizacdo tradicionais.

Neste periodo, as autoridades monetarias mantiveram o crescimento dos meios de
pagamento substancialmente abaixo da inflagdo, de forma que, no quadriénio, o poder de
compra efetivo da massa de meios de pagamentos em circulacdo apresentou a maior queda ja
registrada na histéria, cerca de 60%. Esse arrocho monetério levou a elevacdo da taxa de juros

e & intensificacdo dos racionamentos de crédito.

O déficit real ou operacional representou 8% do PNB em 1982, 3,5% em 1983 e havia

sido praticamente eliminado ao final de 1984.

Contudo, ndo obstante o forte arrocho monetério e a reversdo do desequilibrio fiscal
do periodo 1980-1984, a inflagdo ndo deu sinal de recuo. Ao contrario, a forte desvalorizagéo
cambial em fevereiro de 1983 contribuiu sensivelmente para a aceleracdo da inflagdo para o
patamar de 210% no ano, chegando, em 1984, ao patamar de 230%. E a principal

consequéncia dessas medidas foi uma severa recess&o.

Diante dessa resisténcia da inflagédo ante o austero programa de ajustamento, baseado
nas terapias ortodoxas, alguns ainda viam a questdo sob a Otica do dilema entre recuperacéo

econdmica e combate a inflagdo. Para outros, porém, isso deixou claro que o diagndstico que



se utilizava até entdo para explicar a inflacdo brasileira era insuficiente, suscitando-se a busca

de outras causas, que ndo as convencionais, para o problema.

Essas novas explicagOes, ditas “heterodoxas”, passaram a ressaltar a importancia da
componente inercial no processo inflacionario em curso, ou seja, da inflagdo passada na
determinacgdo da inflagdo presente. O que se atribuiu ao generalizado processo de indexagao

vigente na economia.

Assim, o inercialismo surgiu como uma interpretacdo nova do fendmeno inflacionario
brasileiro, passando a figurar com grande destaque no plano teérico e dando origem a diversas
politicas de caréter “heterodoxo” como terapia para o problema da cronica inflacdo. Estas
politicas permearam quase todos os planos que se seguiram na experiéncia de batalha anti-
inflacionaria a partir de 1986: o Plano Cruzado (1986); o Plano Bresser (1987); o Plano Verdo
(1989); o Plano Collor 1 (1990); o Plano Collor 11 (1991); o Plano Real (1994);

Esse longo periodo foi um episodio traumaético, porém de desenvolvimento tedrico e
aprendizado prético para a economia brasileira no tocante ao tema da politica anti-
inflacionaria. Contudo, a teoria inercialista foi saindo de foco e sendo deixada de lado, a
medida que se saia da inflagdo crbnica e alcancava-se a estabilidade dos precos. Isso porque, a

partir dai, a componente inercial perde importancia na determinacéo da inflag&o.

Porém, o que ocorreu em niveis mais radicais no passado pode se passar de forma
mais branda no presente. E o tema pode ser usado para pensarmos questdes mais atuais, como

0s possiveis efeitos dos reajustes salariais automaticos sobre a dindmica inflacionaria.

Assim, justifica-se um resgate dessa teoria, seus pilares tedricos e suas principais
propostas de politica anti-inflacionaria, visando expor a contribuigdo desta tradicdo tedrica no
pensamento econdmico do pais sobre esse tema de suma importancia a ciéncia econdmica,

para repensé-la no contexto atual.

Para isso, 0 estudo feito devera ser tratado em trés capitulos, além desta introducao.

O capitulo | visa expor a teoria da inflacdo inercial, bem como seus principais
antecedentes. Para isso, realizar-se-4 uma explanagdo da teoria convencional até entdo
utilizada, depois uma primeira formalizacdo da ideia por tr&s da teoria sob estudo, até que se

chegue a ela.



Em seguida, no capitulo Il, buscar-se-4 identificar as principais propostas sugeridas
para o combate a inflacdo inercial. Ou seja, as diferentes politicas anti-inflacionarias

defendidas pela corrente inercialista.

O capitulo 11 contemplard o debate e as criticas entre os diferentes autores, em torno

de suas ideias apresentadas no capitulo anterior.

Finalmente, a conclusédo se propde a realizar uma reflexdo sobre as principais
conclusbes desse debate, bem como sobre a contribuicdo desta tradicdo tedrica ao tema da

politica anti-inflacionaria.



CAPITULO I- A TEORIA DA INFLACAO INERCIAL E SEUS
ANTECEDENTES

Este capitulo visa explanar teoria inercialista, bem como seus principais antecedentes.
Assim, na primeira parte serdo expostas as teorias classicas de estabilizacdo até entdo
utilizadas como pano de fundo & politica anti-inflacionaria que, ao falharem em seus
objetivos, abriram espago ao desenvolvimento da corrente inercialista de pensamento. Na
segunda parte, o texto passara pelo modelo de realimentagdo inflacionaria de Simonsen, que
se considera um antecedente fundamental da teoria em estudo, por ser o primeiro modelo a
formalizar a semente da ideia por detras do conceito de inflacdo inercial. Finalmente, se
chegara ao a apresentacdo da teoria da inflacéo inercial, feita mediante uma compilacéo da

contribuig&o de seus principais autores.

1.1 A TEORIA CLASSICA DA ESTABILIZACAO

A teoria classica da estabilizagdo estava pautada na Teoria Quantitativa da Moeda
(TQM). Far-se-& agora uma exposicdo das adaptacOes pelas quais passou a ideia original, a
medida que alguns fatos foram sendo observados. Até que se chegasse ao modelo que
orientava boa parte dos programas de estabilizagdo postos em prética a época até o periodo

sob estudo.
A TQM parte do equilibrio entre a procura por moeda, expressa por:

Ma = kpy 1)

E a sua oferta (M), para chegar a seguinte equagao:

M = kpy 2)
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Onde:

Mgy: demanda por moeda;

M: estoque de meios de pagamento da economia;

k: “constante marshaliana”, e seu inverso (1/k = v), a velocidade-renda da moeda;
p: nivel de precos;

y: produto (real) a precos constantes.

Ou, de outra forma, imediatamente resultante:

1+ AM/M =[1+ (A K/K)][1+ (A P/P)][1+ (Ayly)] 3

A teoria cléssica da estabilizagdo néo identificava qualquer relagdo entre o aumento de
meios de pagamento e a taxa de crescimento do produto real. Essa viséo refletia a concepcéo
dicotdbmica do mundo real e do monetario, em que o setor real determinava todas as

quantidades e precos relativos, e a quantidade de moeda afetava unicamente o nivel de pregos.

Na equacdo quantitativa, M = kpy, os acréscimos do produto real eram determinados
exogenamente, (Ay/y)*, como resultado do crescimento fisico dos fatores de producéo, o que
nada tinha a ver com a oferta de moeda. Como o pardmetro marshaliano (k) se supunha
constante, a inflagdo (deflagéo) parecia legitimamente descrita pelo excesso (inferioridade)
percentual da expansdo monetaria em relagdo ao crescimento do produto real, e calculavel

por:

1+ (AM/M) =[1+ (AP/P)][1+ (Ayly)*] 4)

Nesse contexto, que implicitamente supunha a total flexibilidade de salarios e pregos,
ndo havia qualquer dificuldade em estabelecer a terapéutica ideal para a estabilizagéo: bastava
regular a expansdo dos meios de pagamento de modo a limitar a sua taxa de expansdo

(AM/M) a do crescimento do produto real (Ay/y)*, de forma que:

1+ (AP/P)=1, ou (AP/P)=0 (5)
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Porém, passou-se a perceber, que inflacdo e deflagdo ndo eram fendmenos simétricos,
j4 que, em virtude da rigidez dos salérios nominais e outros itens de custos, 0S precos
costumavam ser flexiveis no sentido ascendente, mas dificilmente compressiveis no sentido

descendente.

Supondo-se entdo que o nivel de precos fosse perfeitamente flexivel para cima, mas
absolutamente rigido para baixo, haveria uma taxa méaxima, (Ay/y)*, de crescimento
fisicamente possivel para o produto real determinada, no caso de uma economia em pleno
emprego, pelo crescimento fisico da oferta de fatores de producdo e pelo progresso
tecnoldgico. No caso de uma economia com certa margem de desemprego, a esses fatores se
somaria a possibilidade de aproveitamento da méo de obra e do capital ociosos. Assim, se

teria que:

e Se a taxa de expansdo monetaria fosse menor ou igual a essa taxa limite, isto €, se
AM/M < (Ay/y)*, entd0o 0S pre¢os permaneceriam estaveis e o produto real cresceria a

mesma taxa de expansdo dos meios de pagamento: Ay/y = AM/M;

e Se ataxa de expansdo monetaria ultrapassasse a taxa limite de crescimento do produto
real, isto é, se AM/M > (Ay/y)*, entdo o produto real cresceria segundo essa taxa
limite e 0 excesso percentual da expansdo monetéria seria absorvido pelos pregos,
originado um efeito inflacionario calculavel pela formula: 1+(AM/M) = [1+(AP/P)]

[1+(Ay/y)*]; que ¢ da mesma magnitude do modelo sem rigidez, quando AM/M >
(Ay/y)*.

Em suma, a teoria quantitativa com pregos incompressiveis, levava a uma dependéncia
parcial entre as taxas de crescimento do produto real e dos meios de pagamento. As duas taxas
seriam iguais enquanto 0s meios de pagamento crescessem até a taxa limite de aumento do

produto real, mas se tornariam independentes dai por diante.

Desde que os economistas comecaram a observar que, além da inflagdo de demanda,
existia também a inflacdo de custos, decorrente de fatores de ordem institucional, como a
pressdo dos sindicatos, a decretagdo de aumentos salariais pelo governo e as revisdes de
precos administrados, as formulas citadas passaram a sofrer certa modificagdo. Passou-se a

admitir que, num periodo, poderia haver um aumento minimo inevitvel de precos (AP/P)*

12



decorrente das tensdes de custo. Nessas condigdes, a taxa de crescimento do produto real seria

limitada pela expansdo monetaria enquanto se tivesse:

1+ (AM/M) <1+ (AP/P)*][1+ (Ayly)*] (6)

Dai por diante, qualquer excesso de expansdo dos meios de pagamento serviria apenas

para reforcar a inflacdo, em nada contribuindo para o crescimento do produto real.

Dentro do modelo, se vé que ndo adiantava, pela contencdo monetaria, tentar evitar a
irreversibilidade da inflagdo de custos (uma taxa de expansdo da oferta monetéria inferior a
taxa de inflacdo gerada pelos custos, resultaria em queda do produto real). Também néo
interessava impedir que o produto real crescesse aquém de suas possibilidades. Mas ndo havia
0 minimo sentido em se criar uma folga monetaria que servisse apenas para por lenha na

fogueira inflacionaria, sem nenhum beneficio para o crescimento.

Em suma, o modelo apontava a politica 6tima a ser seguida nos programas de
estabilizacdo: a expansdo dos meios de pagamento deveria corresponder a acumulacdo das
taxas de aumentos autdnomos de custos com a do possivel crescimento do produto real.
Chegava-se assim ao ponto 6timo, de reduzir a inflagdo ao minimo possivel e permitir que o
produto real crescesse sem restrigdes. Melhores resultados no combate & inflagdo s6 se

alcancariam controlando diretamente a presséo de custos. Segundo Simonsen (1975):

Esse modelo da teoria quantitativa, com pregos rigidos para baixo, e possivelmente
com um minimo de inflacdo decretada por tensdes de custos, parece ter orientado boa
parte dos programas de estabilizagdo monetaria postos em pratica nos dois ultimos
decénios (p. 90).

1.2 O MODELO DE REALIMENTACAO INFLACIONARIA DE SIMONSEN

Mario Henrique Simonsen, ao buscar explicacdo para a ocorréncia das crises de
estabilizacdo, ir4 ressaltar a insuficiéncia das teorias quantitativas em prover informaces

sobre o problema. Segundo ele:

A experiéncia mostrou foi que o combate a inflagdo era bem menos tranquilo do que
previa esse tipo de modelo [...]. De um modo geral o resultado da austeridade

13



monetaria ficava bem aquém das expectativas: a inflacdo era maior e o crescimento
do produto menor do que o desejado (SIMONSEN, 1975, p. 91).

Segundo o autor, supondo-se constante a velocidade-renda da moeda, a concepgéo
cléssica da moeda neutra, ou seja, de que variagcdes dos meios de pagamento (M) ndo seriam
capazes de impor qualquer variagdo de y (determinada por fatores reais), obviamente era
incompativel com a ocorréncia das crises de estabilizacdo. E a versdo mais moderna, que
admitia que variagcbes em M tanto podiam refletir-se sobre o produto real quanto sobre os
precos, apesar de ndo apresentar essa contradicdo era, no minimo, insuficiente, pois havia uma
Unica equacdo para explicar o comportamento de duas incognitas que, de fato, logo se
transformavam em trés, ja que a velocidade-renda da moeda costuma estar sujeita a flutuaces

nas fases de estabilizacéo.

Ao descrever os fatores que determinam a taxa de inflagdo em determinado periodo,
Simonsen distinguiu a presenca de um componente apreciavel, em qualquer inflagdo crénica,
de realimentacéo inflacionéria. Esta, como o nome sugere, refere-se & parcela da inflagdo
corrente explicada e resultante da inflagdo passada. Isso ocorre quando, em processos
inflacionarios crénicos, os agentes que perderam poder aquisitivo com a inflagdo passada

conseguem reajustar as suas rendas nominais, desencadeando nova onda de alta de pregos.

Além desse, segundo o autor, naturalmente hd outros fatores: alguns ligados ao
excesso ex-ante da demanda global, e que resultam das politicas monetéria e fiscal, outros de

natureza inteiramente autbnoma.

Em seu modelo formal dessa discussdo, Simonsen (1975) designa por r; = (AP/P) a

taxa de inflagdo no periodo t; Simonsen desdobra a taxa de inflagdo em trés componentes:

a) A componente autbnoma: a;
b) A componente de realimentagéo: b(r.1);

c) A componente de regulagem da demanda: gs;

E chega, assim, & seguinte equag&o:

re = a + b(re1) + o (7)

14



A componente auténoma (a) é determinada por fatores de ordem institucional
(reajustes de salarios além da inflacdo passada e do crescimento de produtividade, da taxa de
cambio, de impostos indiretos, etc.) ou de natureza acidental (alta de pregos agricolas

provenientes de mas safras, etc.).

A componente de realimentacéo, b(r:.1), € definida como aquela que resulta da inflagdo
do periodo anterior. Trata-se essencialmente de uma alta de precos provocada pela tentativa
de recomposicdo, pelos agentes econdmicos, de uma participagdo no produto nacional
diminuida pela inflagdo passada. S&o as altas de pregos resultantes de reajustes salariais
proporcionais aos aumentos dos custos de vida, das tentativas de reconstituir o valor dos
lucros e dos aluguéis e, de um modo geral, de todas as revisdes de precos tornadas
automaticas pela legislacdo. O pardmetro b é denominado coeficiente de realimentacéo,

indicando a fracdo da alta de precos de um periodo que se transmite ao periodo seguinte.

A componente de regulagem da demanda (g:) representa o efeito sobre os precos da
intensidade do crescimento da demanda ex-ante, a qual por sua vez depende das politicas
monetaria e fiscal. Se a demanda cresce em ritmo exagerado em relacdo a capacidade
produtiva, a inflagdo deve ser impelida além daquilo que seria justificAvel pelas componentes
autbnomas e de realimentacdo. Reciprocamente, uma queda ou um crescimento pequeno da
procura real devera amenizar a taxa de inflagdo. Assim a componente g; seria bem descrita

por:

gt =c [ (d/d*t.1) - 1 - n] 8)

Onde,

di: demanda real no periodo t, ao nivel de pregos resultante das componentes
inflacionérias autbnomas e de realimentagéo;

d*..1: demanda real efetiva no periodo t-1 (igual ao produto real);
c € um parametro;

n: taxa normal de crescimento do produto real, determinado pelo ritmo de expansdo da
capacidade produtiva.

15



1.3 A TEORIA DA INFLACAO INERCIAL

Esta teoria ird buscar explicar a tendéncia inercial da inflacdo, em que esta tende a
manter-se em seu estado “de equilibrio” anterior (como no conceito da fisica), na auséncia de
choques (de demanda ou oferta) negativos sobre a economia. Esta hipotese sobre a tendéncia

inercial da inflacdo foi sugerida por estudos da experiéncia brasileira com politica salarial.

A ideia béasica é que num ambiente cronicamente inflacionario, os agentes econdémicos
desenvolvem um comportamento fortemente defensivo na formacéo de pregos, que consiste
na tentativa de recompor o pico anterior de renda real no momento de cada reajuste periodico
de pre¢o. Quando todos os agentes adotam essa estratégia, a taxa de inflacdo existente no
sistema tende a se perpetuar: a tendéncia inflacionaria torna-se igual & inflacdo passada. Esta

ideia seré desenvolvida no que segue.

1.3.1 Choque vs tendéncia

Segundo Lopes (1985), os processos inflacionarios crénicos possuem dois
componentes: o choque inflacionério e tendéncia inflacionaria. Os choques compreendem
impulsos inflacionarios que resultam de agBes dos agentes econdmicos visando alterar precos
relativos, ou seja, do aumento de pregos e remuneragdes por parte desses agentes, visando

ampliarem sua participacéo na renda nacional.

Apesar de a literatura convencional dar grande énfase a um tipo particular de choque
inflacionario, o choque de demanda, também tém grande importancia os choques de oferta.
Como o choque cambial, que resulta da tentativa do governo de alterar os pregos relativos do
produto nacional com o estrangeiro (taxa de cAmbio real), ou o choque agricola, resultado da
tentativa dos negociantes nos mercados de produtos agricolas de alterarem o preco relativo

entre 0s bens agricolas e ndo agricolas.

Supondo que seja possivel medir a contribuicdo de todos os choques inflacionarios
correntes a taxa de inflagdo verificada, o residuo ndo explicado pelos choques é uma
componente de tendéncia inflacionaria. Se ndo houvesse nenhuma pressdo no sentido de
mudancas em pregos relativos, a taxa de inflagéo seria igual a esta tendéncia, representando,

assim, o que se pode considerar uma componente de inflagdo pura, que subsistiria mesmo se
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ndo houvesse novos conflitos distributivos. Em resumo, a inflagdo pode ser explicada como

resultante de choques inflacionérios (de demanda ou oferta) e tendéncia inflacionaria.

Existem basicamente duas hipoteses sobre a natureza da tendéncia inflacionaria. O
ponto de vista convencional, dominante a época, baseado na hipétese de expectativas
racionais, explica a tendéncia com base nas expectativas dos agentes econdmicos sobre a
trajetoria futura de equilibrio da economia. Ou seja, esta diz que as expectativas, ao invés de
serem formadas a partir de valores da varidvel observados no passado, resultam de uma
intuicdo dos agentes econdmicos sobre a inflagdo futura, intuicdo esta ancorada nas

antecipagdes futuras das politicas macroeconémicas.

A hipotese alternativa, e que sera aqui estudada, explica a tendéncia em termos da
inércia inflacionaria, ou seja, na auséncia de choques inflacionarios, a inflagdo corrente €

determinada pela inflagdo passada, independentemente do estado das expectativas.

Essa segunda hipotese pode ser formalizada da seguinte maneira:

Il = o ®¢ + B Iis 9)

sendo a e p par@metros positivos.

Essa equacdo representa a concepcdo de que o processo inflacionario possui dois
componentes: (i) os choques inflacionarios (de oferta e de demanda) ocorridos no periodo
(dy); (ii) a tendéncia inflacionaria, ou componente inercial, que consiste na projecdo da

inflagdo passada (I1i.1) para o presente.

1.3.2 A origem da tendéncia inercial

Essa relagdo entre inflagdo passada e corrente em processos inflacionérios crdnicos
resulta de um padréo rigido de comportamento fortemente defensivo dos agentes econdmicos
na formacéo de pregos e rendimentos, que consiste na tentativa de recompor o pico anterior de
renda real no momento de cada reajuste periddico. Quando todos os agentes adotam essa
estratégia, a taxa de inflagdo existente no sistema tende a se perpetuar: a tendéncia
inflacionéria torna-se igual & inflagcdo passada. A origem deste fendmeno serd explicada no

que segue.
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O gréfico abaixo representa a trajetoria ao longo do tempo do salario real (w;) de um
trabalhador cujo saldrio nominal é reajustado com periodicidade fixa de modo a recompor o
pico de salario real (w*), para o caso de uma inflacdo estavel. As datas de reajuste ocorrem a
cada intervalo de 6 unidades de tempo (dias, por exemplo) e dentro de cada periodo entre

reajustes o salario nominal permanece fixo.

Gréficol: Comportamento do salario real ao longo do tempo
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A intensidade de queda do salério real durante o periodo reflete a eroséo do poder de
compra do salario pela inflacdo, quanto mais alta a taxa de inflagdo maior serd a perda de
salério real acumulada até o fim do periodo. O reajuste garante a recomposi¢éo de um pico de
salério real (w*), mas o salério real médio para o periodo t (W) depende de trés elementos:
do pico de salario real (w*), do intervalo entre reajustes (0) e da taxa de inflacdo no periodo
().

Tudo isso pode ser representado pela seguinte funcéo:

wt =w(I1t, 0,w*) (10)

Onde,

IT;: taxa de inflagdo do periodo;

0: dimensdo do intervalo entre reajustes;
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W . salario real médio do periodo;
w*: pico de salario real;

Esta funcdo nos diz como o salario real médio deste trabalhador especifico é afetado
por esses trés fatores: W diminui quando IT; ou 6 aumentam, ¢ aumenta quando w* aumenta.
Se esses fatores ndo se alterarem, o salério real médio se manterd constante nos sucessivos

periodos, apesar do aumento do salario nominal.

Porém, tomando-se agora o conjunto dos agentes submetidos a regimes semelhantes
de reajustes. Num sistema de indexacdo marcado pela assincronia destes reajustes, ou seja,
onde pre¢os e rendimentos sdo remarcados em diferentes periodos, isto gera uma grande
dispersdo de precos relativos. Num instante qualquer, alguns pregos e contratos estdo no pico
de seu valor real por terem sido recentemente reajustados, e outros, no vale, prestes a serem
corrigidos. Como ilustrado na figura abaixo, para 0s agentes assalariados hipotéticos “A” e

“B™:

Gréfico Il: A assincronia dos reajustes e a dispersao dos pregos relativos
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O que serviu para os saléarios pode ser estendido para outros rendimentos e, do ponto
de vista macroecondmico, o equilibrio pressupbe as rendas reais médias alcangadas pelos
agentes ao longo do tempo, vistas nos graficos para o caso dos salarios. Ocorre que é

distributivamente impossivel que todos os agentes alcancem seus niveis de pico de renda real
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ao mesmo tempo. Ou seja, 0S picos sd&o macroeconomicamente inconsistentes, tentando

dividir o bolo em partes de soma superior ao todo.

Este problema é resolvido pelos efeitos distributivos causados por esse sistema. Isto é,
h& transferéncia de renda dos agentes cujos contratos e precos estdo defasados - isto é,
proximos de seu valor real minimo - em favor daqueles cujos contratos foram recentemente
reajustados - e que, portanto, estdo no pico de seu valor real. E nesse processo que alguns
agentes sd conseguem alcangar o pico porque outros tantos se encontram perto do vale de seus

poderes aquisitivos.

Porém, ocorre que estes que estavam no vale, futuramente, ao buscarem restabelecer
suas rendas reais na sua data de reajuste, assumirdo a posicdo de pico. E, ao restabelecerem
esses picos realimentardo a inflagéo futura, que é a forma de se corroer o poder de compra dos

antigos ganhadores e manter-se a consisténcia distributiva do sistema.

Assim sendo, o rendimento real de cada agente econdmico oscila periodicamente entre
picos e pogos, numa eterna ciranda de rendimentos reais subdimensionados pela inflagéo e
superdimensionados pelos reajustes subjacentes ao sistema de indexag&do. Esses reajustes sao
0s proprios motores da inflagdo, reacendendo-a e invertendo os agentes (perdedores e

ganhadores) de posicéo ao longo do tempo.

Eles acabam sendo inGteis para todos os agentes a longo prazo. Pois, como veremos na
proxima secdo, irdo produzir uma taxa de inflagdo constante que, associada a intervalos de
indexacdo e picos de renda real constantes, de acordo com a funcdo (10), vai resultar em
rendas reais medias constantes ao longo do tempo. O resultado é um jogo de soma zero em

termos reais, onde apenas se sustenta a espiral inflacionéria.

Este caso costuma aparecer em economias altamente indexadas devido a inflagdes
cronicas, e ocorrera no Brasil. A sua origem € a falacia de composi¢do, que esquece que
aquilo que favorece a um, pode ndo beneficiar ninguém, quando estendido a todos. Qualquer
agente se beneficiaria de reajustes que visam recompor o pico prévio de seu poder de compra,
desde que os demais ndo fossem reajustados dessa forma. A vantagem cessa no momento em
que tal recomposicao se transforma de privilégio de uns poucos, em regra geral. Com efeito,
com rendimentos reajustados pela inflacdo passada, a inflagdo s6 poderia cair se houvesse

espaco para que todos os rendimentos reais aumentassem.
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Simonsen (1985) explicita o problema distributivo, ao criticar o entdo vigente sistema

legal de indexac8o dos salarios:

O cerne do problema é um formidavel romantismo econémico que confunde
generosidade dos reajustes nominais com defesa dos salarios reais. O trabalhismo
brasileiro ndo enriquece o salério real dos empregados, mas se limita a lhes garantir
mais e mais cruzeiros que cada vez menos compram. Falta-lhes o minimo de
consisténcia macroecondmica, no sentido de reconhecer que s6 em duas
circunstancias os salérios reais podem crescer: 1) numa economia em expansao, onde
0 aumento do produto abra espago para que todos conquistem maior fatia do bolo; 2)
se as demais fatias do bolo forem comprimidas em favor dos assalariados, via
reducdo dos juros reais, das margens de oligopdlio, de impostos indiretos, ou via
valorizacdo da taxa real de cambio. A segunda hipdtese abre a possibilidade de um
crescimento temporario do poder aquisitivo dos trabalhadores, mas ndo de uma
elevacdo continua dos salarios reais (p. 22).

1.3.3 A tendéncia inercial

Como a adocdo generalizada a esse tipo de comportamento perpetua a inflagdo, pode
ser ilustrado por meio de um modelo simplificado do processo inflaciondrio em uma

economia indexada, apresentado em Lopes (1986). O qual consiste em duas equagdes:

g(Wt) =all, (11)

IIi=b [V g(Wt) + (1-V) Ht-l] + X (12)

Onde,

g(W,): taxa de aumento do salario nominal,

I;: taxa de inflag&o;

Xi: componente de demanda.

A primeira equagdo representa a regra de indexacédo de salérios que corrige uma fragdo
100a% da inflacdo do periodo anterior. A segunda equagdo indica a existéncia de uma regra
de formacg&o de precos que permite o repasse de uma fragcdo de 100b% do aumento de custos
no periodo, este aumento sendo explicado em parte pelo aumento de salrios no periodo — isto

é, “v g(Wy)” — e em parte pelo aumento de precos de bens intermediarios no periodo anterior,
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isto é, “(1-v) Ii.,”. A equacdo mostra, também, que uma componente de demanda diferente de

zero pode fazer a taxa de inflagéo diferente do que resultaria da regra de indexagao.

Resolvendo o modelo para a taxa de inflagéo, obtém-se:

IIi=b [V a-+ (1-V) ] ITeq + X (13)

Esta equacéo deixa claro que um sistema de indexagdo baseado em correcéo integral
do pico prévio (i.e., tal que b = 1, a = 1), na auséncia de choques de demanda (X; = 0),
perpetua a inflagdo vigente, ja que, neste caso, IT; = ITi.1. Ou seja, numa economia fortemente
indexada, 0s pre¢os sobem em resposta a aumentos de custos, e 0s custos sobem em resposta

a aumentos de precos, e assim a inflagéo tende a se auto-sustentar.

Assim, pode-se dizer que o diagnoéstico inercialista da inflacdo é: no processo de
inflagdo inercial a indexacdo é a causa da resisténcia da inflagdo. Caindo a economia caido
numa armadilha em que, a alta taxa de inflag&o exige a indexag&o que, por sua vez, impede a
reducdo da inflacdo. Esse seria o circulo vicioso da inflagdo inercial, de uma inflagdo cuja

principal causa é a propria inflagéo.

De fato, na medida em que rendimentos e pregos sempre se ajustam em intervalos
regulares de tempo, pela inflacdo passada, a inflagdo tende a se repetir. Porém, ocorre que, na
presenca de choques desfavoraveis de oferta, como desvalorizacOes reais da taxa de cambio,
aumentos de impostos indiretos ou corte de subsidios, a inflagdo sobe de patamar, causando
uma elevagdo permanente do patamar inercial das altas anuais de precos. Essa, segundo

Simonsen (1985), parece ser a razdo pela qual a inflagéo brasileira caminhava por patamares.

1.3.4 Fundamento tedrico do padrdo de comportamento defensivo

Qual seria entdo o fundamento tedrico que justificaria a suposi¢do desse padrdo de
comportamento generalizado de recomposigdo periddica dos picos anteriores de renda real?
Lopes (1985), afirma que essa ainda era uma fronteira de pesquisa, porém nos adianta

algumas conjecturas preliminares sobre o assunto.

O comportamento dos agentes que levaria a que a tendéncia inflacionaria fosse
determinada pelas expectativas de inflacdo seria o de olhar para o analogo relevante da

equacdo (10), e calcular o pico de renda real necessario para compatibilizar a equagéo com os
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valores esperados para a taxa de inflagdo e para os demais termos. Se, por exemplo, sua
expectativa fosse de queda na taxa de inflagdo, seu pico de renda real deveria ser calibrado

para baixo.

Entretanto, para que a taxa de inflagdo realmente caisse, sem a agdo de um choque
deflacionario, seria necessario que pelo menos a maioria dos agentes efetivamente aceitasse

reducdes em seus picos de renda real.

Porém, se cada agente acreditasse que a maioria dos outros ndo iria reduzi-los
consistentemente com a expectativa de desaceleracdo inflacionaria, entdo haveria um forte
incentivo para que também ndo o fizessem, j& que uma reducdo no pico de renda real ndo

acompanhada por queda na taxa de inflacdo resultaria em queda da renda real média.

E desta forma que o sistema poderia ficar preso numa espécie de dilema de
prisioneiros, com recomposicdo defensiva dos picos a despeito da formacdo de expectativas
racionais. Cada agente poderia estar formando suas expectativas racionalmente, porém ndo
estaria disposto a leva-las em consideracdo alterando seu comportamento individualmente de

forma ndo cooperativa.

Segundo Lopes, essa regra de comportamento em que 0s agentes limitam-se a
observar a inflagho acumulada desde o Ultimo reajuste e revisar Seus pregos
proporcionalmente é adotada espontaneamente pelos agentes em economias cronicamente
inflacionérias, e independe da existéncia ou ndo de mecanismos formais de indexagdo
(instituidos por via legal). Assim a inércia inflacionéria surge em economias cronicamente

inflacionadas independentemente da existéncia ou ndo de mecanismos formais de indexacé&o.
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CAPITULO II- PROPOSTAS DE COMBATE A INFLACAO INERCIAL

Diante de um diagnostico da natureza inercial de uma inflacdo, o que se ha de fazer?
Este capitulo se ocupara das diferentes respostas dadas a essa questdo. Além disso, € bom
qualificar que o verdadeiro problema ndo é apenas combater a inflagdo, mas combaté-la com

um minimo de efeitos colaterais sobre a producéo e o emprego.

1.1 DIAGNOSTICO INERCIALISTA

Antes de qualquer proposta para tal, evidentemente sempre ha a opcdo de ndo fazer
nada. A economia parece capaz de conviver razoavelmente bem com elevadas taxas de
inflagdo. O problema, segundo a corrente heterodoxa, é que quanto maior a taxa de inflacéo,
maior a demanda (na esfera econdmica ou politica) por indexagdo e, consequentemente, maior
a vulnerabilidade do sistema a choques de oferta. Ou seja, 0 problema com uma taxa de
inflagdo alta é que ela tende a produzir indexa¢do mais intensa, 0 que por sua vez aumenta o

risco de aceleragdes inflacionarias significativas.

Além disso, de acordo com esses autores, a hipdtese de que haja essas perturbagdes
desestabilizadoras, ainda que provocadas por simples movimentos especulativos, ndo pode ser
descartada. A assimetria dos altos processos inflacionrios é radical: a volatilidade da taxa de
inflagdo para cima € proporcional & sua rigidez para baixo. Qualquer perturbacéo, ou perda de
confianga, pode por a perder todo o pequeno ganho acumulado ao longo de um penoso

periodo de austeridade.

Algumas propostas partem do pressuposto de que, assim como choques de oferta
desfavoraveis podem produzir impulsos inflacionérios significativos, choques de oferta
favordveis teoricamente seriam alternativas de combate & inflacdo. Entretanto, para os
inercialistas, o problema é como produzir choques de oferta deflacionarios com magnitude

suficiente para combater uma inflagdo de 200% ao ano. Ainda mais num contexto de
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dificuldades estruturais na agricultura de abastecimento interno e restricdes de balanco de

pagamentos.

Da mesma forma, sabe-se que a existéncia do fendmeno da curva de Phillips tem
como corolario que os controles da demanda agregada podem afetar a inflacdo através da
recessdo. Porém, os autores inercialistas argumentam que, ainda que seja possivel identificar
estatisticamente uma curva de Phillips para a economia brasileira, a importancia quantitativa
dos choques de demanda é pequena quando comparada aos niveis correntes de inflacdo.
Ainda, segundo Modenesi (2005):

“Como j& fora sugerido por alguns testes empiricos, a experiéncia inflacionaria
brasileira seria mais bem retratada por uma curva de Phillips acentuadamente
horizontal, representando uma negligencidvel sensibilidade da taxa de inflagdo em
relagdo ao nivel de emprego. Isto é, no Brasil praticamente ndo se verificava um
trade-off entre inflacdo e desemprego, mesmo no curto prazo, como sugerido pelas
diferentes versdes estimadas da curva de Phillips™ (p.238).

Tudo isso sugere, segundo a visdo heterodoxa, que, primeiro, a taxa de inflagdo tem
que ser baixada. E, segundo, que as estratégias que atuariam por via da aplicacdo de choques
(de oferta e/ou demanda) deflacionérios podem ser seguramente ignoradas, quando se trata de
combater a uma inflagéo de trés digitos. A inflagdo e a indexacdo chegaram a patamares tais
que a componente inercial da inflacdo tornou-se dominante, e a inflagéo resiste com sucesso

as tentativas de combaté-la através dos instrumentos convencionais.

Restou, portanto, a esses autores, a concluséo de que um programa efetivo de combate
a cronica inflagdo brasileira & época deveria se basear mais em politicas que atuassem
diretamente sobre a tendéncia inflacionéria que na geragdo de choques deflacionéarios, em

virtude do reconhecimento de sua incapacidade de eliminar a tendéncia inflacionaria.

Nessa linha, a implicagdo da hipdtese de expectativas racionais para o combate a
inflagdo é dbvia. Se a configuracdo dos instrumentos de politica econdmica for alterada de
modo a viabilizar uma trajetéria de equilibrio de longo prazo da economia compativel como o
valor desejado da taxa de inflagdo, e os agentes econdmicos acreditarem que esta nova
configuracdo serd efetivamente mantida no futuro, a tendéncia inflacionaria, que seria
determinada pela expectativa racional da taxa de inflacdo, assumird imediatamente este valor
desejado. A erradicacdo do processo inflacionario poderia ser obtida de forma indolor por

uma combinacédo de credibilidade e boa (austera) gestdo da politica econdmica do governo.
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Nesse sentido, as técnicas tradicionais de combate a tendéncia inflacionaria se
baseavam numa aposta especifica de queda da inflac&o, sob a forma de prefixagdo. Ela tanto
podia ser aplicada se explicitando a taxa de inflagdo projetada, quanto se aplicando redutores
em relacdo as altas pregressas de pregos, ou aumentando-se o intervalo de tempo entre 0s
reajustes de precos e rendimentos. Com essa técnica, 0 governo busca combater a inflagéo por
um golpe psicoldgico: a prefixagdo da correcdo monetéria, cambial, salarial em percentuais

pré-definidos.

Como vimos, porém, o sucesso das prefixacdes depende (além do tipo de formagéo de
expectativas que pressupde) da credibilidade na sua eficdcia. E quanto a isso, Simonsen
(1985) ressalta a perda de credibilidade sofrida pela equipe econdmica do governo ap6s longo
periodo de escalada dos patamares inflacionarios e afirma que “ndo ha credibilidade que se
sustente contra a evidéncia dos indices. [...] as expectativas sdo volateis, e cobram o sucesso,
ndo deixando espago para que o combate a inflagdo seja mero exercicio de psicanalise” (p.
26).

Diante disso, as terapias inercialistas, ao buscarem combater a tendéncia inflacionaria,
vista por elas como a componente inercial da inflagdo, visardo promover alguma forma de

desindexagdo como 0 melhor caminho para se obter os resultados mais expressivos.

E importante frisar que, segundo os proprios autores, 0S programas propostos nesse
sentido lidam com o componente inercial da inflagdo, nem mais, nem menos. Assim, para sua
eficiéncia é essencial a aceitacdo de que a natureza da inflacdo seja “predominantemente”
inercial, ou seja, de que um determinante significativo da inflagdo corrente seja a propria
inflagdo passada. Se a inflagdo ndo é puramente inercial, suas recomendacdes ainda assim sdo
necessarias para estabilizar precos, mas precisam ser precedidas pela tomada de decisdes

quanto aos fundamentos, ou seja, ndo sdo suficientes.

Podemos resumir a discussdo da seguinte maneira, exposta em Modenesi (2005):
“Teorema da inflacdo inercial: A indexacdo é a causa principal da inflagdo. Corolario: a

desindexagdo e condicéo necessaria para a estabilidade de precos” (p. 234; grifo no original).

11.2 DESINDEXACAO
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O principio béasico de uma politica de desindexagdo seria a estabilizacdo dos
rendimentos reais de cada agente econdmico pela média observada no passado recente, ja que

0s picos eram globalmente incompativeis.

Segundo Simonsen (1985), no caso dos reajustes salariais semestrais em 100% do
INPC vigentes & época, o salario médio real tornava-se funcéo decrescente da taxa de inflagéo

de acordo com a seguinte férmula:

W =w* i/ (1+i) In (1+i) ] (14)

Sendo,

i: taxa semestral de inflag&o;

W : salario real médio do periodo;

w*: pico de salario real;

Se esta taxa se situasse em 85% ao semestre o salario real médio seria: W = 0,746 w*,

ou seja, 74,6% do pico.

Assim, segundo o autor, pensando num tratamento de choque que eliminasse de subito
a alta cronica dos precos, os salarios reais precisariam subir, em média, de 74,6% do pico para
100% do pico, ou seja, de 34%. N&o hd economia que consiga repentinamente elevar os
salarios reais em tal propor¢do. Uma meta bem menos ambiciosa, de reduzir o patamar
inflacionario de 11% ao més para 8% (ou, de cerca de 250% para aproximadamente 150% ao
ano), envolveria um aumento dos salarios reais médios de 0,743 para 0,801 dos picos, ou seja,
de 7,7%. Para ele, isso ndo chegaria a ser impossivel, desde que se baixassem os juros reais e

se comprimissem certas margens de oligop6lio, mas ndo seria muito facil de conseguir.

Assim, para Simonsen, isso demonstraria a dificuldade de se eliminar a inflacdo
brasileira com o entdo vigente sistema de indexacéo salarial pelos picos, por mais austeras que

fossem as politicas monetaria e fiscal.

Porém, segundo Lopes (1985), a experiéncia brasileira com politica salarial sugeria

que frequentemente os mecanismos formais de indexa¢do atuavam no sentido de impedir a
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recomposic¢do plena dos picos de renda real ou no sentido de impedir a reducdo do intervalo
de tempo entre reajustes quando o processo inflacionério acelerava-se. Desta forma, a
indexacdo formal podia atuar como um elemento estabilizador da inflag&o inercial, reduzindo

a intensidade com que o sistema multiplicava o impacto de choques reais sobre a inflagao.

Além disso, como vimos, nos niveis de inflacdo da época, a indexacdo permaneceria
mesmo que viessem a ser suprimidos 0s mecanismos institucionais entéo existentes. Assim, a
simples eliminacdo do aparato legal de indexacgéo estaria longe de se constituir numa boa
tatica de combate a inflagdo. Esta seria apenas uma desindexacdo ilusoria, ja que a mecénica
fundamental da inflagdo inercial ndo seria eliminada, com a consequéncia provavel de

aumentar a instabilidade inflacionéria da economia, como ressaltado por Lopes.

Concluiu-se, portanto, que 0 movimento de desindexacdo deveria ser generalizado

(formal e informal) na economia.

No que segue, serdo discutidas as principais propostas de desindexagdo da economia.
Todas partem do pressuposto de que a desindexacdo é o fundamento da estabilizacdo, mas se
diferenciam quanto a forma de se promover essa desindexagdo. Conforme o choque
heterodoxo, ela seria promovida por meio de um congelamento de pregos; de acordo com a
proposta “Larida”, a desindexacdo seria alcangada por meio da realizacdo de uma reforma
monetaria baseada na criacdo de uma moeda plenamente indexada; e Simonsen ira se utilizar

de ideias dessa Ultima proposta para sugerir sua propria, a da “ORTNizacéo” pelas médias.

11.3 FRANCISCO LOPES: O CHOQUE HETERODOXO

Enquanto o choque ortodoxo defendia o corte rispido e total da expansdo monetaria e
do deficit publico acompanhado de liberalizacdo do sistema de precos e extingdo dos
mecanismos formais de indexa¢éo. O choque heterodoxo proposto por Francisco Lopes, ao
contrério, consistia no congelamento generalizado dos precos (inclusive da taxa de cAmbio) e

rendimentos, acompanhado por uma liberalizacdo das politicas monetaria e fiscal.

Quanto aos pregos, mais especificamente, a proposta de foi de um congelamento

temporario seguido de uma fase de flexibilizacdo com controle de pregos.
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O congelamento conseguiria bons resultados em termos de taxa de inflagéo,
teoricamente levando-a a zero, e as rendas reais medias dos agentes ficariam congeladas aos
niveis vigentes no “dia D” do congelamento. Porém, Lopes previa o problema das distorcoes

causadas pelo desequilibrio dos precos e rendas relativos p6s-congelamento.

Quanto a isso, primeiro detectava que resultava da forma dessincronizada com que
todos os precos sdo reajustados num regime inflacionario e propunha que antes do
congelamento a economia passasse por uma fase de sincronizagdo de reajustes. De modo que,

antes da data do congelamento suas rendas reais j& evoluissem perfeitamente sincronizadas.

Neste caso, se 0 dia do congelamento fosse adequadamente escolhido, as rendas reais
seriam congeladas a um nivel consistente com a estrutura de pregos relativos vigentes, o que

evitaria todas as distorgdes.

Além disso, o autor prop6s um periodo de descompressdo dos precos apés o
congelamento total inicial, que passariam a ser controlados dentro de um teto de reajuste
mensal, com vistas a reajustar a estrutura de pregos relativos cristalizada pelo congelamento.
Ou seja, o congelamento seria temporério e seguido por um periodo de flexibilizacdo

controlada, para corrigir possiveis desajustes.

A politica fiscal estaria subordinada ao objetivo maior do congelamento, sendo usada

como instrumento para se corrigir as distorgdes por ele causadas.

A passividade monetéria era outro importante componente da proposta do choque
heterodoxo. Sua necessidade se justificava num dos fatos estilizados mais recorrentes das
experiéncias de estabilizacdo: a interrupcdo de um processo inflacionério crénico, ao
determinar a recuperacdo das fungdes da moeda, determina uma elevagdo da demanda por
este ativo, levando a uma redugdo de sua velocidade-renda de circulagdo, e a uma

remonetizagéo da economia.

Como se pode ver pela equagéo quantitativa:

Mv = py (15)
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A queda na velocidade-renda de circulagdo da moeda “v”, se ndo acompanhada por
uma ampliagdo do estoque monetério, levaria a uma diminui¢do do nivel da renda nominal,

que resultaria de uma deflagéo e/ou de uma queda do produto real.

Em Lopes (1986a) é apresentada em mais detalhes a estratégia de combate & inflagéo

via choque heterodoxo, transcrita abaixo:

a) Congelamento dos pregos: O programa de estabilizagdo com um horizonte
global de dois anos seria dividido em duas fases. Na primeira fase, de seis meses,
haveria o congelamento total de todos os precos publicos, precos administrados pelo
governo e precos industriais controlaveis pelo CIP. Na segunda fase, compreendendo
0s dezoito meses restantes, estes pregos seriam controlados dentro de um teto de
reajuste mensal de 1,5%. A estabilizacdo rigida de precos na fase inicial do programa
parece-me essencial. Qualquer outra regra de controle que ndo o congelamento puro
e simples é dificil de administrar (como a histdria do CIP nos ensinou) e corre 0 risco
de ser destruida pelo acimulo progressivo de excegBes. Além disso, o impacto
imediato do congelamento sobre o processo inflacionario seria fundamental para dar
credibilidade ao programa e para viabilizar politicamente as alterac¢fes que se fariam
necessarias na politica salarial.

b) Acordo Salarial: A mecanica atual de reajustes salariais semestrais com
base na inflagéo passada é um dos formadores bésicos da inércia inflacionaria e teria
que ser abandonada na fase inicial do programa. Durante esses seis meses, todos 0s
salarios seriam aumentados apenas a taxa de 0,5% ao més, a titulo de recomposicéo
do salério real. Entretanto, no inicio do programa seriam concedidos abonos
salariais para evitar que alguns trabalhadores tivessem seus salarios reais
congelados em niveis de poder de compra efetivo muito erodidos. Por exemplo, se o
congelamento de precos fosse adotado em maio do proximo ano, as categorias com
data base de reajuste em maio, junho e julho receberiam abonos salariais de,
respectivamente, 25%, 15% e 5%.

Na segunda fase do programa seria instituida a livre negociacdo dos reajustes
salariais, que continuariam, porém - e isto me parece fundamental para a estabilidade
futura da economia - a ocorrer com uma periodicidade fixa determinada pelo
governo, que poderia se anual.

c) Politica Cambial: A taxa de cambio seria administrada de modo a
estabilizar os precos domésticos em cruzeiros dos insumos importados, 0 que
provavelmente exigiria uma ligeira valorizagdo cambial para compensar a inflacao
externa. Naturalmente, dentro de um quadro de congelameto geral de pregos, a
competitividade das nossas exportagBes ndo seria prejudicada por essa politica
cambial.

d) Politica Monetéaria e Déficit Publico: O objetivo central das politicas
macroecondmicas seria a reativacdo do nivel de atividade com a retomada do
crescimento. A politica monetaria teria que ser consistente com algum crescimento da
liquidez real da economia e deveria procurar reduzir a taxa real de juros. O controle
do déficit publico teria que ser subordinado as necessidades de reativagdo do
investimento publico e de usar a politica de subsidios para compensar algumas
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distorcbes mais sérias que poderiam resultar do congelamento de pregos. A
reativagdo econbmica permitiria as empresas suportar mais facilmente o
congelamento inicial e o controle posterior dos pregos (p. 120).

11.4 PROPOSTA “LARIDA”: A MOEDA INDEXADA

Segundo André Lara-Resende e Pérsio Arida, devido aos efeitos distributivos que
reacendiam a inflacdo (j& explicitados anteriormente neste trabalho), uma interrupcéo da
inflagdo de forma neutra do ponto de vista distributivo exigiria o prévio alinhamento dos

precos relativos.

Para isso, todos os pregos e rendimentos deveriam ser reajustados ao mesmo tempo. O
que poderia ser facilitado através da reducdo do intervalo de tempo decorrido entre 0s
reajustes de precos e rendimentos efetuados pelos agentes visando reestabelecer seus valores

reais.

A medida que os aumentos Vo se tornando quase simultaneos, também vai deixando
de existir perdedores e ganhadores na corrida pela atualizagdo dos pregos. Todos passam a
estar, igualmente, defendendo sua participacéo na renda, & custa de uma frenética remarcacéo

de precos.

Assim que se corrige o problema do desequilibrio de precos relativos, o processo
inflacionério perde qualquer efeito redistributivo e, portanto, sua propria razdo de ser. E é
nessas circunstancias uma reforma monetaria pode produzir uma subita eliminagdo do

processo inflacionario.

Além disso, segundo os autores, do ponto de vista da inércia inflacionaria, o periodo
de indexacgdo dos contratos seria uma variavel chave também porque ele comanda a memoria
do sistema, ou seja, a inércia pela qual os eventos ocorridos hd mais tempo impactam sobre o

presente. Nas palavras dos autores:

[...] suponhamos que os contratos sejam escalonados ao longo do tempo. Todos 0s
contratos tém a mesma duracdo, digamos de seis meses. A cada instante, o valor
nominal de cada contrato é revisto para cima, e 0s eventos ocorridos até seis meses
antes afetam o aumento futuro dos precos. Seis meses é a duragdo da memoria do
sistema econdmico. Se se consegue reduzir a taxa de inflagdo do periodo t, por
exemplo, este sucesso € esvaziado pelo fato de que os contratos revistos no periodo
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t+1 tém memdria das taxas de inflacdo mais elevadas registradas entre os periodos t-
5et (ARIDA & LARA-RESENDE, 1986, p. 18-9).

Assim, a reducdo dos prazos de reajustes de precos seria uma condigdo fundamental
para romper a inércia, na medida em que se facilitaria um maior alinhamento de precos

relativos e se promoveria o encolhimento da memoria inflacionaria.

Dadas essas premissas, 0s autores propuseram a desindexagdo através de uma reforma
monetaria que envolvesse a introdugdo de uma moeda indexada diariamente. Assim, quase
toda a economia estaria sujeita a um mesmo indexador, aplicado simultaneamente a todos 0s
precos e rendimentos cotados nessa moeda e a um encurtamento dos intervalos desses

reajustes.

O novo cruzeiro teria uma taxa de conversdo oficial em relagdo ao cruzeiro que seria
atualizada diariamente, de acordo com a variagdo pro-rata-dia da ORTN no més. A qual,
assim como o cambio nominal, era atrelada a variacdo do IGP em cruzeiros. Na prética, a
nova moeda estaria indexada a inflaco na antiga e sua cotacéo estivel em relacdo 8 ORTN e
ao ddlar. Estaria, assim, defendida do imposto inflacionario e o nivel geral de precos seria, por
definicéo, estavel em NC, pelo menos numa fase inicial. Ao final, retirar-se-ia de circulacdo a

moeda velha e permaneceria a nova, em que 0s pregos estavam estabilizados.

A opcao de converter cruzeiros em novos Cruzeiros ou vice-versa seria totalmente
livre, ou seja, as duas moedas teriam curso legal. O setor privado ficaria com a opgéo livre de
cotar precos em novos cruzeiros ou em cruzeiros. No caso dos contratos de trabalho,
entretanto, quando os salarios fossem convertidos para novos cruzeiros, 0s seus valores
seriam fixados, dada a taxa de conversdo do dia, no salario real médio em cruzeiros verificado
nos altimos seis meses. O governo fixaria também os precos administrados em novos

cruzeiros, com base nos precos reais médios observados em periodo recente.

Haveria um incentivo permanente da parte do governo, por varios meios, para o uso da
nova moeda no lugar da velha como instrumento de transacbes. Além do proprio incentivo
gerado pela defesa contra o imposto inflacionario, na medida em que este incidiria mais
fortemente sobre o cruzeiro do que sobre 0 novo cruzeiro. Desta forma, a economia faria uma
transicdo voluntaria, sem qualquer imposi¢do, para o0 uso exclusivo do novo cruzeiro, em

termos do qual toda a inflagéo inercial anteriormente existente teria sido eliminada.
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Segundo Lara-Resende (1985), a proposta poderia ser tachada de ousada, mas sua
implementacdo seria simples e ndo implicaria riscos. Segundo ele, na hip6tese “improvavel”
de que o NC ndo merecesse a confianca do publico, a inflagdo continuaria onde estava antes
da reforma. A mudanga de moeda corresponderia, assim, apenas ao corte de alguns zeros, o

que em breve jé seria um imperativo incontornével, com a inflagdo no curso em que estava.

A reforma monetéria, que ficou conhecida como proposta “Larida”, consistia mais

especificamente nos seguintes elementos:

o A introdugdo da moeda indexada. Em uma data preanunciada, o novo cruzeiro
(NC) sera posto em circulacdo. O NC teria uma paridade fixa com a ORTN. Durante
o0 periodo de transi¢do, a apreciacdo da ORTN continuard a ser determinada pela
variacdo no IGP calculado em cruzeiros. O valor da ORTN em termos do cruzeiro
seria revisto a medida que a informacdo sobre a taxa de variagcdo no indice se
tornasse disponivel (aproximadamente 10 dias ap6s o fim do més). A taxa de
equivaléncia (cambio) entre 0 NC e 0 cruzeiro seria revista diariamente de acordo
com a interpolagé@o geométrica dos valores disponiveis para a ORTN.

o No periodo de transicdo, a taxa de cdmbio em cruzeiros acompanharia o
sistema de minidesvalorizagdes. Ignorando-se a inflagdo externa, a taxa de cambio em
NC manter-se-4 constante & taxa real de cambio prevalecente antes da reforma
monetaria. Os controles sobre capital ndo serdo abolidos.

o A partir da data em que o NC é criado, permite-se aos agentes converter 0s
cruzeiros em NC ou vice-versa & taxa de equivaléncia vigente no dia. A conversdo
sera efetuada nos bancos comerciais e em outros locais preanunciados. A livre
conversibilidade de cruzeiros para NC seria essencial para evitar um aumento na
velocidade de circulagdo dos cruzeiros. Se a criagcdo do NC estivesse associada ao
repldio dos cruzeiros, uma inflagdo aumentada, medida em cruzeiros, tornar-se-ia
inevitavel. Na reforma monetaria, o0 Banco Central acomoda a demanda por NC a
taxa de equivaléncia diaria.

o Os depositos a vista no sistema bancério seriam imediatamente convertidos em
NC. Deste modo estariam cobertos contra a depreciacdo do cruzeiro.

o Todas as transagdes efetuadas pelo Banco Central nos mercados financeiros
seriam cotadas em NC. O Banco Central fixaria em NC a taxa overnight, que se
aplica ao financiamento diario das obrigacdes e letras do Tesouro. Os depdsitos a
prazo, os depdsitos de poupanca, 0s empréstimos e todas as demais transagbes
financeiras seriam denominadas em NC.

o Todos os contratos em ORTN poderiam ser imediatamente transformados em
contratos em NC. Os contratos nominais subsistentes seriam mantidos. Dado que o
Banco Central anuncia a cotagdo diaria do NC, ndo h& qualquer dificuldade em
computar as magnitudes em NC para fins de transagdo efetiva por ocasido da
maturidade.
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o Os precos administrados, sob controle do governo, seriam prontamente
cotados em NC. A conversdo seria efetuada com base no preco real médio em ORTN
prevalecente no periodo de indexacao prévio.

o O calculo da inflacdo em cruzeiros teria continuidade apds a emisséo do NC.
A inflacdo em NC durante o periodo de transi¢do em que cruzeiros e NC coexistem &,
“por definicdo”, nula. A superioridade de NC em termos das trés fungdes tradicionais
da moeda - como estoque de valor, unidade de conta e meio de troca - se tornaria
Obvia o bastante para induzir uma rapida mudanca nas cotagdes de precos para NC.
A medida que o nimero de precos cotados em NC aumenta, o proprio conceito de um
indice geral de precos em cruzeiros perde o significado. Apos o periodo de transicéo,
a necessidade de computar o indice de precos em cruzeiros desaparece. O Banco
Central, ent&o, fixaria simplesmente a taxa de depreciagdo do cruzeiro relativa ao NC
igual a taxa média de inflacdo observada no passado recente. Se, por exemplo, esta
média fosse de 10% ao més, o cruzeiro ia se depreciar em relacdo ao NC em 10% ad
infinitum (ou até que o cruzeiro fosse eliminado). Tal depreciagdo manteria o
incentivo a substituir o cruzeiro pelo NC. O valor real do estoque residual de
cruzeiros rapidamente se aproximaria de zero.

o Os esquemas de indexacdo salarial, segundo os quais as taxas de salario
nominal aumentam a cada seis meses com base na inflagdo dos seis meses anteriores,
ndo seriam abolidos por lei. Entretanto seria possivel optar pela conversdo dos
contratos de salario para o NC mediante uma férmula definida. A férmula de
conversdo calcularia o salario real médio em ORTN nos seis meses precedentes,
transformando-o em NC.

o A mesma regra de conversdo se aplicaria a aluguéis e todos os demais
contratos indexados. Afora as preferéncias quanto a risco provenientes das flutuagoes
na inflacdo e as possiveis disparidades nos valores presentes descontados devidas ao
efeito das taxas de juros, a fdrmula de conversdo tem por objetivo evitar causar
ganhos ou perdas aqueles que passam a adotar contratos mensais em NC. Contudo
permitir-se-ia aqueles que preferissem manter seus contratos indexados em cruzeiros
fazé-lo. A mudanga para contratos em NC teria um incentivo explicito caso se fixasse
a taxa de depreciagdo dos cruzeiros antigos ligeiramente acima da taxa de inflagéo
passada (ARIDA & LARA-RESENDE, 1986, p. 23-5).

1.5 PROPOSTA DE SIMONSEN: A “ORTNIZACAO” PELA MEDIAS

Simonsen vé na proposta da moeda indexada muitas ideias interessantes e, com base

nelas, formula uma outra sugestéo propria: a da “ORTNiza¢do” pela médias.

Essa proposta era de que os salérios fossem convertidos em ORTN pelo critério da

media real dos ultimos seis meses, admitindo reajustes complementares desde que ndo

repassados aos precos. A mesma regra se aplicaria a aluguéis, rendimentos e pregos

administrados.
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A “ORTNizagd0” em si, ndo anularia a inflacdo inercial. Mas, situaria no mesmo
regime a corregdo dos principais pregos e rendimentos e sincronizaria todos 0s reajustes sem

uma exploséo inflacionéria inicial.

Desde que as politicas monetéria e fiscal mantivessem o controle adequado sobre a
expansdo monetéria, uma taxa de inflagdo constante continuaria a ser alimentada via

indexacdo, porém a estrutura de pregos relativos se manteria mais ou menos constante.

Isso abriria precedente para uma répida interrupcdo do processo inflacionario. Que ndo

sofreria pressdes adicionais devido ao desequilibrio de precos relativos neste instante.

Além disso, se todos os meses, salérios, aluguéis, prestacdes da casa propria, contas de
luz, custos de transporte, etc., subissem todos na mesma propor¢édo, na medida em que fica
claro aos agentes que seus rendimentos sobem na mesma proporgdo que seus custos, “ficaria
evidente que a inflagdo s6 beneficiaria os vendedores de maquinas de calcular” (Simonsen,

1985, p. 29). Surgiria assim também o incentivo politico a combaté-la.

Do lado inercial, o0 combate, neste caso, ndo se faria pelo congelamento. Simonsen
sugere que bastaria prefixar em niveis rapidamente cadentes a corre¢cdo da ORTN, corrigindo

a cada més a eventual subestimativa ou superestimativa do més anterior.

Do lado da demanda o governo reduziria pari passu o seu déficit fiscal, de modo a

compensar a perda do imposto inflacionério, os juros reais negativos sobre a base monetéria.
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CAPITULO IlI- O DEBATE SOBRE AS PROPOSTAS

Neste capitulo serd exposto um debate critico entre os autores com relagdo as suas
diferentes propostas de desindexacéo da economia, descritas no capitulo anterior. Por estarem
de acordo quanto ao diagnostico inercial da inflagdo e a preméncia da desindexagdo, as

criticas se dardo mais no &mbito dos aspectos praticos de aplicacdo dessas propostas.

I11.1 CRITICA DE LARA-RESENDE E PERSIO ARIDA

André Lara-Resende e Pérsio Arida vao criticar a proposta do choque heterodoxo no
que tange & impossibilidade de se congelar precos numa economia onde a cada momento
alguns precos estdo a vespera de ser reajustados, portanto com valores reais muito baixos, e
outros acabaram de ser reajustados, portanto muito altos relativamente aos demais. Tal
obstéaculo préatico impossibilitaria a implementacdo de um congelamento de pregos e salarios

bem sucedido.

Segundo os autores, a cada ponto do tempo a estrutura de precos relativos esta
distorcida pela assincronia dos reajustes, sendo apenas ao longo do tempo que 0S pregos

relativos alcancam um equilibrio debil.

Ou seja, qualquer que fosse o momento escolhido para o congelamento, se iria
congelar uma estrutura de precos relativos em desequilibrio e as rendas reais médias dos
agentes ficariam congeladas aos niveis vigentes no dia “D” do congelamento. Conforme

ilustrado no gréfico a seguir, para os assalariados “A” e “B”:
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Gréfico I11: Desequilibrio dos pregos relativos pés-congelamento
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Assim, certamente a estrutura de pregos pds-congelamento seria incompativel com o
funcionamento normal dos mercados (que se presume exigir a estrutura de pregos relativos
implicita nas rendas reais médias existentes antes do congelamento). Como o0s pregos relativos
estdo impedidos de se alterar, o sistema econdmico tem que utilizar mecanismos
extramercado (como filas ou acumulagéo de estoques, por exemplo) para organizar o fluxo de

producéo.

Se o congelamento fosse muito breve, fracassaria no objetivo de suprimir o impulso
inflacionario herdado do passado; se muito longo, a inconsisténcia dos pregos relativos bem
como qualquer choque sobre a oferta ou demanda teriam de ser absorvidos por distor¢des no

sistema produtivo.

Além disso, como a sua cristalizacdo provocaria perdas e ganhos de renda real
insustentiveis no médio prazo, a suspensdo do congelamento seria seguida por fortes pressdes
por parte dos grupos sociais perdedores por reajustes de pregos e rendimentos, que fariam
reacender a inflagdo. A este problema, soma-se as latentes dificuldades de implementagéo de

todo programa baseado em controles administrativos de precos e rendimentos.

Em suma, segundo os autores: “trata-se de proposta altamente desestabilizadora e
politicamente invidvel” (LARA-RESENDE, 1985, p. 131).

Criticas a parte, os autores concordam com Lopes (além, é claro, do seu diagndstico

inercial da inflagdo), no seu argumento em favor da expansdo monetaria.
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Sob seu programa, caso o0s salarios e precos aumentem em termos nominais, mas a
moeda esteja indexada a taxa de inflagdo vigente, a moeda recupera sua fungdo de estoque de
valor exatamente como o faz sob a proposta heterodoxa, e o custo de carrega-la limita-se a

taxa de juros real.

Assim, tanto apds uma proposta quanto a outra, é de se esperar um aumento da
demanda por moeda que, na auséncia de uma expansdo monetaria, deflagraria pressdes

deflacionarias.

111.2 CRITICA DE LOPES

111.2.1 Ao choque heterodoxo

Lopes, como vimos, reconhece alguns pontos de dificuldade com a sua proposta e
sugere alguns ajustes para minimiza-los. Porém o prdprio autor aponta que mesmo alguns
desses ajustes, a principio encontrariam dificuldades politicas para serem implementados,

COMO veremos.

O problema seria que alguns ajustes prévios necessarios se mostrariam desfavoréveis
na visdo dos agentes, que ndo tinham em seu horizonte a expectativa de congelamento. 1sso
geraria alguma resisténcia politica a eles por parte desses agentes, a ndo ser que a intencéo de
congelamento fosse previamente anunciada. Essa estratégia, por sua vez, poderia despertar

movimentos especulativos que inviabilizariam todo o programa.

Quanto & prévia sincronizagdo dos reajustes, proposta como uma solugdo ao
desequilibrio da estrutura de pregos relativos cristalizada pelo congelamento, Lopes (1985)
afirma que uma sincronizacdo perfeita seria impossivel de se conseguir na pratica, mas em
principio poderia ser feita para alguns precos administrados chaves e para os salérios. Porém a
sincronizacdo sem aceleracéo inflacionaria requereria que quando o intervalo de reajuste fosse
reduzido, o pico de renda real caisse consistentemente. No caso dos salarios, por exemplo,
isto se traduziria, na préatica, na aplicacdo de um redutor sobre a taxa de inflacdo passada
utilizada na atualizaco do salério nominal. Seriam claras as resisténcias politicas que isto

enfrentaria.
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As dificuldades politicas seriam menores se fosse possivel anunciar a decisdo de
adotar o congelamento bem antes da sua aplicacdo efetiva. Esta, entretanto era a grande
dificuldade da estratégia de congelamento. Qualquer anincio prévio de sua adocdo poderia
detonar movimentos especulativos insuportiveis, pondo em risco a credibilidade e a

viabilidade politica de todo o programa.

E esta mesma dificuldade de preanunciar o congelamento que criava dificuldades na
area financeira. O “dia D” fatalmente transformaria as taxas de juros nominais prefixadas nos
contratos de crédito realizados sem expectativa de congelamento em taxas de juros reais
absurdamente elevadas, ocasionando transferéncias de renda real injustificadas de devedores
para credores. Para evitar esse tipo de problema seria preciso, antes do “dia D”, proibir
contratos de crédito com juros prefixados com prazo inferior a, por exemplo, um més o que,
na pratica, encontraria certa resisténcia, além de criar a antecipaco 6bvia de que o governo

prepara o congelamento.

111.2.2 A proposta “Larida”

Lopes (1985), ao analisar o programa “Larida” de desinflagéo, conclui que este, apesar

de sua engenhosidade, possuia uma série de dificuldades.

Sua dificuldade basica seria que ndo haveria garantia de que a compatibilidade
distributiva do sistema pudesse ser mantida apds a introducéo da nova moeda, sem substancial

inflagdo ou controle de precos.

Caso a transicdo para a nova moeda ndo fosse feita com a adogdo generalizada de
formulas de conversdo de pregos e rendimentos por seus valores reais medios e 0s agentes
tentassem passar a0 mesmo tempo para a nova moeda com rendas reais maiores do que as
suas rendas meédias anteriores, a taxa de inflagdo em termos da velha moeda tenderia a
explodir e surgiria uma taxa de inflacdo positiva em termos da nova moeda (isto €, 0s pre¢os

em novo cruzeiro tenderiam a subir ao longo do tempo).

Esta seria a forma natural de se restabelecer a consisténcia distributiva do sistema,
corrigindo eventuais perdas de renda real que alguns agentes teriam na conversdo de seus

precos em moeda indexada.
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Ou seja, tornar-se-ia dificil a recompatibilizagdo distributiva do sistema sem
substancial inflagdo ou controle de pregos e rendimentos pelo governo, se uma boa parte de
outras rendas reais fosse convertida pelo pico e, portanto, de forma inconsistente com

distribuicdo de renda existente antes da reforma.

Outro ponto criticavel seria quanto a afirmacéo de Lara-resende de que, na hipdtese de
que 0 novo cruzeiro ndo venha a merecer a confianga do publico, a taxa de inflacdo na velha
moeda seria integralmente transformada em igual taxa de inflagdo na nova moeda. Quanto a
isso, Lopes (1985) afirma que, realmente, € 0 que aconteceria se todos 0s agentes tentassem
converter suas rendas reais para a nova moeda pelos valores de seus picos anteriores de renda
real. Porém, esta situacéo ndo seria igual aquela pré-reforma, mas provavelmente pior. O que

é explicado na seguinte passagem:

Com a taxa de inflagdo na nova moeda igual a taxa de infla¢do inicial na velha moeda
(por exemplo, 200%), os agentes econdmicos tentariam indexar suas rendas reais em
termos da nova moeda (isto €, meu salario em novo-cruzeiro passa a ser reajustado
periodicamente em fungdo da inflagdo em novo-cruzeiro) e poderiam sentir-se
tentados a indexar mais intensamente do que faziam no periodo pré-reforma (por que
ndo indexar com base na variacdo pro-rata-dia da ORTN?). O resultado é que na
nova situacdo a economia teria a mesma inflagdo, mas maior vulnerabilidade a
choques inflacionérios como consequéncia da indexacdo mais intensa (p. 149).

Ou seja, reacendendo-se a inflagdo, o grau de indexagdo da economia poderia terminar
sendo maior apds a transicdo, o que introduziria um elemento adicional de instabilidade

inflacionéria.

Além disso, quanto ao risco de uma hiperinflacdo na velha moeda, o autor antevia
como consequéncia que tal experiéncia criaria um sério problema de credibilidade para a

politica econdmica.

Quanto ao argumento de o programa “Larida” ter como vantagem em relagdo ao
choque heterodoxo o fato de ndo ser compulsério e ndo depender de controles
administrativos, contrap8e que, na realidade, o cardter ndo compulsério da proposta “Larida”
é mais aparente do que real. Pois, como j& destacado, a chave para seu sucesso estaria nas
formulas de conversdo baseadas em valores reais medios que o0 governo imporia a si proprio e

aos trabalhadores.

Na prética, seria impossivel fazer a conversdo pela média para todos os precos da

economia e a aplicagdo da formula teria que ser seletiva, como de fato o era na proposta
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Larida. E este problema prético de sua aplicacdo cria um problema politico. Lopes antevia a
resisténcia que haveria por parte dos trabalhadores se os salérios fossem convertidos em
novos cruzeiros pelas médias, enquanto os precos dos bens que compdem sua cesta de
consumo fossem convertidos por seus valores de pico, e a dificuldade que o governo

encontraria para “convencé-los” disso.

A titulo de experiéncia histdrica, o autor cita ainda o caso da hiperinflacdo hungara de
1945-46, em que se introduziu uma moeda indexada num contexto de alta inflagdo. A
experiéncia produziu uma hiperinflagdo extremamente forte em termos da moeda nédo
indexada e aparentemente também substancial inflagdo em termos da moeda indexada. Tendo
a estabilizagdo ocorrido somente com a introducdo de uma nova moeda de curso legal e de um

rigido controle de precos em termos dessa nova moeda.

I11.3 CRITICA DE SIMONSEN

Quanto as trés interpretacbes bésicas da inflacdo: a monetaria, a fiscal e a inercial,
Simonsen (1985) afirmava que o maior erro que se cometia era considerar esses trés
diagndsticos como mutuamente excludentes. Segundo o autor, jamais se viu uma inflagéo
cronica que ndo fosse acompanhada por uma violenta expansdo de meios de pagamento, e 0
déficit orcamentério entra no circuito apenas indiretamente, na medida em que costuma
representar o principal foco de expansdo monetéaria. Porém, para ele toda inflagdo crénica

encerra também certa componente de realimentagao, ou via expectativas ou via indexacéo.

O autor reconhece que a contencdo da demanda nominal pela austeridade monetéria e
fiscal geraria muita recessdo com parcos dividendos anti-inflacionarios. Mas segundo ele, isso
ndo significava que o combate a inflagdo pudesse prescindir dessa austeridade. Nesse sentido
diverge um pouco dos demais autores inercialistas, que praticamente ndo viam componente de

demanda na inflag&o brasileira & época.

Porém Simonsen deixa claro que, para que a taxa de inflacdo declinasse de forma
duradoura e em tempo habil, os reajustes de rendimentos e pregos precisavam desvincular-se
da inflagdo passada. Ou seja, era preciso quebrar a alimentagdo inflacionaria e romper a

inflac&o inercial.

Resumidamente, nas suas palavras:
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H& duas maneiras erradas de enfrentar a inflacio brasileira. A primeira é trata-la
como um simples problema monetério e fiscal, ignorando o sistema sui generis de
indexagdo existente no pais. A segunda é classifica-la como puramente inercial,
quando o déficit pablico, além de elevar os juros reais a taxas estratosféricas, pede
quase 200% de expansdo monetaria para seu financiamento. Monetaristas e
fiscalistas, de um lado, e inercialistas do outro, estdo cheios de razdo em seus
argumentos. E preciso, apenas, que cada parte reconheca as razbes da outra. O que
talvez seja o ponto de partida para a construgdo de um pacto social que consiga
abater a inflagdo com um minimo de sacrificios para a sociedade (SIMONSEN, 1985,
p. 30).

Segue adiante suas criticas as propostas de combate a componente inercial da inflag&o,

especificamente.

111.3.1 Ao choque heterodoxo

Quanto a proposta do choque heterodoxo, Simonsen (1985) reafirma as dificuldades
administrativas de um tal congelamento e os inconvenientes da imobilizacdo da estrutura de

precos relativos.

Quanto ao primeiro aspecto, afirma que seria de dificil aplicacdo por presumir a

onipresenca do 6rgdo de controle dos pregos.

Quanto ao segundo, o autor diz que o principal obstaculo ao choque heterodoxo era a
falta de sincronizacdo dos reajustes de salarios e precos no Brasil. O congelamento, devido a
proximidade de sua data com algumas datas base de reajuste, seria extremamente favoravel
aos assalariados e empresas reajustados pouco antes da sua decretagdo e profundamente
injusto com os que seriam aumentados logo a seguir. Assim, qualquer que fosse o dia
escolhido para ele, imobilizar-se-ia um sistema de rendimentos e precos relativos

insustentavel, quer do angulo econdmico, quer do social.

Para contornar esse problema havia a proposta de sincronizagdo de todos os reajustes
em determinado “més D”. Primeiro, concentrar-se-iam em determinado més todos os
aumentos de salérios, aluguéis, prestagdes da casa propria e precos administrados, com
reajuste pro-rata pela inflacdo passada. Nesse més os pregos dariam um salto de 31%, de
acordo com certas estimativas. A seguir, decretar-se-ia 0 congelamento de rendimentos e

precos.
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A oposi¢cdo de Simonsen a essa proposta era que ela ndo atenderia aos dois pré-
requisitos para o sucesso de um congelamento: ser imprevisto e quebrar as expectativas de
inflagdo. Com o andncio prévio do congelamento, os precos ndo controlados explodiriam no
“més D”. Essa seria a defesa natural dos industriais e comerciantes, aos quais sempre restaria
a opgdo de posteriormente baixar 0s precos, caso seus estoques viessem a encalhar. Em suma,
no més de transicdo, a inflagdo poderia ser bem superior aos 31% previstos. Por outro lado,
seria dificil convencer os agentes econdmicos de que 0s precos se estabilizariam

automaticamente ap6s um més com tal exploséao de precos.

111.3.2 A proposta “Larida”

Simonsen (1985) qualifica a proposta “Larida” de reforma monetaria como uma ideia
revoluciondria. Além disso, afirma que a proposta ndo era, como pensavam alguns, uma
tentativa de combate a inflacdo por um passe de mégica. Porém faz algumas qualificacOes e

criticas a ela.

Segundo o autor, a ORTN n&o era, como alguns pensavam, uma unidade de conta de
poder aquisitivo estavel por definicdo. Segundo a formula entdo adotada pelo Conselho
Monetario Nacional, ela se valorizava em termos reais conforme a inflagdo declinasse ou se
acelerasse, porém isso ocorreria para qualquer outra formula que viesse a ser adotada. Além
disso, seria impossivel evitar alguma defasagem entre a apuracdo dos indices de precos e a

fixacdo do valor da ORTN.

Isto posto, conclui que a taxa de inflagdo na nova moeda seria a aceleragéo da taxa de
inflacdo em cruzeiros e o sucesso da reforma dependeria de que essa taxa ndo se acelerasse

significativamente.
As criticas de Simonsen & proposta séo transcritas no trecho abaixo:

Na proposta original ha pontos criticaveis: 1) a circulacdo simultanea das duas
moedas criaria formidavel confusdo transacional; 2) a proposta esquece que seria
inatil combater a inflagdo inercial se ndo se cuidasse, simultaneamente, de conter o
déficit pablico e a expansdo monetaria; 3) a nova moeda, antes de se consolidar como
unidade de conta nos contratos, tranformar-se-ia imediatamente em meio de troca, ja
que ninguém manteria em caixa ou em dep0sitos a vista cruzeiros antigos, podendo
optar pelos novos; com isso, 0 controle monetario se tornaria extremamente dificil,
podendo inutilizar a reforma; 4) a experiéncia mais conhecida de introdugéo de uma
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moeda indexada, o pengo fiscal hingaro de 1946, levou a uma hiperinflacdo sem
precedentes (SIMONSEN, 1985, p. 29).
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CONCLUSAO

Visando preencher uma lacuna deixada pelas teorias de estabilizagdo tradicionais, a
corrente inercialista tomou cena para investigar a causa e a mecanica do fendmeno da inflagéo

inercial e, principalmente, como se combater uma inflag&o desta natureza.

Para isto, regra geral, as terapias inercialistas sugeriram a desindexa¢do da economia
pautada na estabilizacdo dos rendimentos reais dos agentes pela média observada no passado

recente. Porém, divergiram em suas propostas efetivas para tal.

Quanto ao congelamento e controle de precos do “choque heterodoxo”, a maior critica
sustentada se deu em relagdo as distor¢bes no sistema produtivo a serem causadas pela
cristalizacdo de uma estrutura de precos relativos em desequilibrio, resultante da forma

dessincronizada com que os reajustes eram feitos a época.

Parece que a proposta “Larida” encontrou uma solucéo ao problema da sincronizagao
dos reajustes para alinhar os precos relativos. Com a cria¢cdo da moeda indexada, quase toda a
economia estaria sujeita a um mesmo indexador, aplicado simultaneamente a todos 0s precos

e rendimentos cotados na nova moeda, o que facilitaria esse alinhamento.

J& a proposta de Simonsen, ao que parece, buscou fazer em duas etapas o0 que a

proposta “Larida” faria de uma s6 vez.

Simonsen compreendeu que a sincronizagdo dos reajustes e o alinhamento de pregos
relativos, levantados na proposta “Larida”, deveriam preceder qualquer interrupgdo “brusca”
ou “subita” do processo inflacionario. Este segundo golpe na inflacdo seria dado, sob a
“moeda indexada”, espontaneamente e simultaneamente ao primeiro, na medida em que 0s
agentes substituissem a moeda velha pela moeda indexada, na qual os precos estariam

estabilizados.

\

Porém as criticas de Simonsen a “Larida” apontam problemas praticos ocasionados
pelo fato de o novo indexador ser também um novo meio de troca. E assim, o autor propde,

alternativamente, como segunda fase, a manipulacéo pelo governo das taxas de variagdo do
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valor do ativo em que a economia estava indexada, através da prefixacdo em niveis cadentes

de sua corregéo.

Com isso, evidenciam-se as diversas nuances do debate trazido por esta tradicdo
tedrica no campo da politica econdmica anti-inflacionaria brasileira. E assim, o trabalho
buscou apontar sua contribui¢do ao pensamento econdmico do pais, ainda que tenha caido em

certo esquecimento nos dias atuais.
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