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RESUMO

Este artigo analisa as transformac¢fes na abordg@ioa e na préatica de politica dos autores
ligados ao Departamento de Economia da Pontificisvddsidade Catolica do Rio de Janeiro
(PUC-RJ). Mostrar-se-a4 que nos seus primeiros @sfoesses economistas propuseram uma
agenda ndo convencional, oposta aos economistadebits ortodoxos e aos programas de
estabilizacdo do FMI. Através de estimativas parev&s de Phillips esses autores identificaram
a inflacdo brasileira como, preponderantementeciale 0 que os levou a desenhar estratégias
de estabilizacdo que pudessem eliminar tal compenedurgiram propostas de politica
econbmica que acabaram conhecidas como Choquesoéi®tes, ou seja, programas de
desinflacdo de choque, com reducédo drastica das @& inflacdo e que seriam neutros do
ponto de vista distributivo. Essas politicas fonamstas em pratica através do planejamento e
execucdo do Plano Cruzado. Esse plano fracass@l seus autores e gestores sairam do
Governo, retornando para planejar e executar qudmo de estabilizacdo, o Plano Real, dessa
vez com enorme sucesso. Entretanto, nessa segwsdagpm pelo centro de decisdo e
execucdo de politicas econémicas, esse grupo cemdias, a despeito de utilizarem-se, na
pratica, de teorias e instrumentos para politicas edtabilizacdo filiadas a abordagem
“heterodoxa”, adotaram uma interpretacao ortod@xa p fenémeno inflacionario.

Palavras-Chave Planos de Estabilizagdo, Inflac&o Inercial, Cudea@hillips

ABSTRACT

This paper analyze the transformation of the themeand policy measures developed by
economists belonging to the economics departmettieoPontificia Universidade Catodlica do
Rio de Janeiro (PUC-RJ) dealing with inflation atdbilization measures. We show that in its
first efforts such economists advanced a non-camuempolicy agenda, which was opposed to,
both, Brazilian orthodox economists and IMF stahtiiion programs. This criticism and the
policy measures proposed by such economists ttesissid the importance of inflationary inertia
in the Brazilian case were named Heterodox Shatll9B6 a stabilization plan based in such
policy prescription was launched and failed draoadly. The same economists that designed
and, to a certain extent, implemented the plarméththe lack of demand management by the
government that led to the return of inflation daegeneralized excess of demand. Among the
policy measurers that were lacking the lax fisaglqy was singled out as the most important.
From the initial role as one of the elements thatlaned the excess of demand post-shock,
public deficit became the basic element that erpldi Brazilian high inflation. These
economists returned to the policy forefront to desand implement the successful Plano Real.
Although their rhetoric stressed the role of fiseadtrain the plan was successful without any
fiscal adjustment but following the very stabilipai policies proposed since the early 1980's.

Key Words: Stabilization Plans, Inertial Inflation, PhillgpCurve
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Moeda, Inércia, Conflito, o Fisco e a Inflacdo: Teta e Retérica dos
Economistas da PUC-R3J
Carlos Pinkusfeld Bastds
Mario Rubens de Mello Neto'

Introducéo
No inicio dos anos 1980 um grupo de economistaaddlg ao Departamento de

Economia da Pontificia Universidade Catdlica do Bé&Janeiro (PUC-RJ) produziu
uma série de trabalhos em que se estimavam dsstegpecificacdes da Curva de
Phillips para o Brasil. Esses resultados econoouétre altamente técnicos tiveram
grande importancia ndo sé no debate académico cpasbteriormente, nas politicas
anti-inflacionarias implementadas a partir da sdgumetade da década de 1980.
Através das estimativas de tais Curvas de Phi#iges autores identificaram a inflacdo
brasileira como, preponderantemente, inercial, @ agilevou a desenhar estratégias de
estabilizacdo que pudessem eliminar tal componeRgtindo desse diagndstico
surgiram propostas de politica econdmica que aaabaonhecidas como Choques
Heterodoxos, ou seja, programas de desinflacdaegiisndassem em reducéo drastica
das taxas de inflacdo e que seriam neutros do plentista distributivo. Segundo essa
abordagem seria possivel um combate efetivo ac#édlasem que se afetasse a
distribuicdo de renda funcional existente no perimdediatamente anterior ao plano e

sem que fosse necessario um penoso processo teraLessivo.

Essas politicas foram postas em pratica pelos@épsios autores intelectuais, quando
passaram @olicy makersdo Governo Sarney, através do planejamento e edealo
Plano Cruzado. Esse plano fracassou e os seuga@tayestores sairam do Governo,
retornando - praticamente em bloco - ao poder a@azanco anos depois para planejar
e executar outro plano de estabilizacdo, o Plar, Bessa vez com enorme sucesso.
Entretanto, nessa segunda passagem pelo centrect#ial e execucdo de politicas

econbmicas, esse grupo de economistas, a despeitdildarem-se, na pratica, de

“Versao preliminar. N&o citar sem autorizac&o. @eras agradecem aos comentarios de André de Melo
Modenesi (IPEA/ IE-UFRJ), Maria Bernadete GomesiP&rSarmiento Gutierrez (IPEA/ UFF), Victor
Leonardo de Araljo (UFF). Os erros e omissdes resmamtes sdo de inteira responsabilidade dos
autores.

" Professor adjunto do Departamento de Economiardeetsidade Federal Fluminense (UFF). e-mail:
pinkusfeld@gmail.com.br

" Doutorando em Economia — UFF, Professor SubstituldFF, Pesquisador do IPEA, e-mail:
mario@economia.uff.br

! |sso ndo quer dizer que nesse periodo econonustasguma forma ligados a PUC-RJ n&o tenham
pertencido aos quadros governamentais como os,cEs@ara ilustrar de Arminio Fraga Neto e Pedro
Bodin de Moraes que foram diretores do BCB durargeverno Collor.
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teorias e instrumentos para politicas de estabdzalesenvolvidas no inicio dos anos
1980 batizado de “choque heterodoxo”, agora empuamhaa bandeira da mais radical
ortodoxia macroeconémica, ao menos em nivel reioree do fundamentalismo
ideoldgico liberal para todo um conjunto de oupalticas econdmicas. Essa mudanca
radical, em menos de dez anos, pode ser constatadparando a linguagem e
contetdo de duas longas citacdes de um dos prisogganomistas da PUC-RJ no
periodo estudado.

Em 1987 informava-se que:

Talvez o mais frequiente dos clichés relativos anbade da inflagdo seja o de
que ‘as causas da inflagdo sdo simples e conheeidae so6 falta ao governo
coragem ou disposicao politica para levar adiamstabilizacdo’. Esse tipo de
argumentacdo parte invariavelmente de economistas adientacédo
conservadora, para os quais o problema da estafditzresume-se a uma
administracdo ‘corajosa’ da politica monetaria. lmgo do século XX
diversos ‘financistas’ revezaram-se com essa benddoaquim Murtinho,
Leopoldo Bulhdes, Pandia Caldgeras, Antdnio CaRdseiro de Andrada,
Ramalho Ortigdo, Eugénio Gudin, Otavio Gouvéa ddh@as, Roberto
Campos e os Chicago Boys de hoje... Um aspectmrmjiortante e pouco
observado da chamada Curva de Phillips e o de lgugazia uma ética de
grande apelo ao senso comum: a inflagéo era prathutexcessos’ (fiscais,
monetarios ou salariais) e para combaté-los serexigp incorrer em
sacrificios, ‘expiar 0os pecados’ ou ‘apertar ogash A inevitabilidade desse
sofrimento aparecia como algo quase-religioso otalmque bem se ajustava
a ética mais mundana do mundo de negécios angémsédkere is no such a
thing as a free lunch’. Apesar de moralmente rabusttrade-off ndo se
revelou inexpugnavel. (Franco 1987b, p. 2 e 5,s&5fa0 original

Ja em 2005 o mesmo autor afirma que:

Estes [os choques heterodoxos], por sua vez, comegaelo Cruzado em

1986, reuniram diversas caracteristicas novas, osejuk, para Nnossos
propdsitos, importa destacar que juntariam, no @lda formulacédo, de um
lado, desenvolvimentistas em nada interessadosoemprometer a nocdo de
que o desenvolvimento teria de ser liderado pefmmséo das fronteiras do
gasto publico. E de outro, economistas de formag&wencional interessados
em burlar o trade-off definido pela famosa CurvaPtdlips — vale dizer, os

termos de troca entre inflagdo e desemprego —éatrde inovagbes afetando
0s mecanismos de coordenacao deciséria inererdge@amessos de fixacdo de
precos e salarios numa economia indexada. (Fred@®, p.267)

A despeito de seu interesse historiografico, doctwanede forma extensiva tal mutacao
ndo é o objetivo central do presente trabalho.eRdet-se descrevé-la de forma
simplificada, apresentando, também, algumas cadnfesl e fragilidades tedricas, e de
politica econémica, registradas no decorrer ded@tdria. A mais notavel é o fato do

2 Nao muito tempo depois mestrandos da PUC-RJ a@vam seus estudos de doutoramento na prépria
Universidade de Chicago. Entre 1990 a 2007, trezstnes pela PUC-RJ foram estudar nessa instituicao.
A propria expressao financista acabou sendo coadagpor alguns criticos da ortodoxia liberal dussa
1990, para denominar os gestores de politica edoado Governo FHC (Fiori, 2001).
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Plano Real ter sido basicamente um “choque heteojdainda que envolto numa
retérica fiscalista radical para fins propaganddstdeoldgicos.

Vale notar que o presente trabalho restringe-spresantar e analisar a evolugdo da
abordagem tedrica e a pratica de politica dos esitigados a PUC-RJ em termos de
politica de estabilizacdo, estrito senso. A papimcipalmente, dos anos 1990 esses
autores passaram a desenvolver formulagbes quepsediam para além do campo
estrito da macroeconomia, e particularmente pabtide estabilizacdo, no qual se
haviam notabilizado. Questbes como politicas de écoim exterior e industrial
relacionadas a reflexbes mais profundas quantoded@s de desenvolvimento, e que
acabaram dominando a agenda do debate e a gegiabta econdmica levada a cabo
por varios de seus economistas ap0os o plano dalistgdo de 1994, ndo serao tratadas
aqui.

Para avancar tal discussdo, o artigo estd orgamidadseguinte forma. Na secédo 1
discute-se os condicionantes da conjuntura ecorbengncio-politica que marcaram o
nascimento do pensamento da PUC-RJ em relacdoahiliesicdo. Na secado dois
estuda-se a critica a ortodoxia vigente da curvaPtdlips e as propostas de
desindexacdo neutra dos chamados “choques hetesidokNa secédo trés sao
examinadas as primeiras criticas ao fracasso ¢m Rleuzado e o inicio da transi¢cao de
uma abordagem mais heterodoxa na direcdo da ortodgxantitativista, sendo
apresentado um modelo que é representativo dessa “nova abordagem”. Nas
consideracOes finais destaca-se, novamente, comava abordagem tedrica foi na
pratica muito mais uma retérica conservadora, mtigya onda ideolégica do momento,

que propriamente uma nova fundamentacéo paragaalitie estabilizacéo.

Secéo 1 - O ambiente politico e econdémico no firdds anos 1970

Pode-se afirmar que as interpretacbfes econdmicssemade uma combinacdo das
condicbes correntes da economia, funcionando comtvagdo e desafio politico-

intelectual, e da bagagem tedrico-analitica dosn@uistas para desenvolverem
respostas a tal desafio. No inicio dos anos 198f¥pfunda crise que se iniciava na
economia brasileira acabou oferecendo um terretibgéra a teorizacdo e formulacao
de propostas de politicas econbmicas a uma irggduia PUC-RJ. Esta ainda néao
ocupava um lugar de destaque no cendrio acadédeamerta forma politico- nacional a
exemplo de outras instituicdes como a FGV-RJ, UNMPAe USP.
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Possivelmente a melhor palavra para descrever drgu#a economia brasileira na
entrada dos anos 1980 seja instabilidade. Ingdablié no nivel de atividade econémica,
precos, emprego e do setor externo. A situacaocdaoenia brasileira refletia, em
grande medida, as profundas mudancas que estavamrermn no mundo. Nesse
momento o0s Estados Unidos perseguiam uma estratbgidretomada da sua
hegemonia”, para usar a expressao de Tavares (1@9ido como eixo principal a
afirmacédo do dolar como moeda central do sistemandeiro internacional através de
uma forte elevacdo de sua taxa de juros. Tal medidavar as economias avancadas a
recessao teve profundo impacto sobre os paises em@nwblvimento: pelo lado
financeiro exerceu forte pressao para encurtanerdgorazos e aumento dggreads
que incidiam sobre a divida externa, e pelo ladmeroial resultou numa violenta
deterioracéo dos termos de trcaém disso, houve uma queda da demanda externa no
momento em que tais paises mais precisavam deed{tara servir uma divida com
perfil deteriorado.

A consequéncia, de tal processo no Brasil foi umacerbacdo do processo
inflacionario, devido a deterioracéo dos termosrdea, € uma instabilizacdo dramatica
em relacdo as perspectivas de crescimento econdmico

Um quadro que combina inflagcdo e forte desequdilersiterno € terreno fértil para as
propostas ortodoxas de austeridade econdmica,igainente as de natureza fiscal.
Particularmente no caso brasileiro, o Il PND, goeldncado logo apds o primeiro
choque do petréleo, j& havia sido interpretadovamnios autores como uma “evaséo da
economia brasileird”a um inevitavel ajustamento externo dado pela mgalaos
termos de troca apds o primeiro choque do petehed 973. O embate entre propostas
econdmicas pos segundo choque do petréleo, inelusisabou por ter repercussdes
politicas importantes ao confrontar os entdo Miagstla Fazenda e Agricultura, Mario
Henrigue Simonsen e Delfim Netto, com o primeirteddendo um ajuste imediato e 0
outro a aceleragdo do crescimento da economia eim anerise internacional. O
vencedor desse confronto Delfim Netto acabou egedat uma politica que a despeito

de ter gerado um ano de alto crescimento econderntd 980 em nada melhorou as

® Entre 1978 e 1981 houve uma queda acumulada da der67,0 %. Para se ter uma idéia da dimens&o
dessa queda basta compara-la a queda observaeld @@ e 1931: 52%.

“ A respeito das distintas interpretacdes sobreRNID ver Carneiro (2002) p. 55 a 59, especificament
aquela que acusa esse programa de ter postergadoecessario ajuste contracionista devido a
deterioracédo dos termos de troca.
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condicBes externas da economia muito menos conseguier a inflagdb Ja4 no ano
seguinte o Ministro Delfim recuava de sua estratégicial adotando politicas
restritivas, ainda que, novamente sem nenhum efmgitivo sobre o controle da
inflacao.

A deterioragao das condi¢cOes econdmicas brasilgirasse inicia em 1979 tem no ano
de 1982 seu outro marco. Neste ano, com a moratoridéxico fecha-se o mercado
voluntério de capitais para os paises da Américmd.& a crise que entdo se instaura
exige uma acdo coordenada por parte dos credarde te FMI papel central nesse
processo. Esta instituicdo ira cuidar de implemreplanos de ajuste nos paises
devedores, fornecer empréstimos pontes e coordeaeotes financeiros com a
participacdo dos credores privados. Esses program@sistiam numa tentativa de
ajuste externo, que se obtivessem sucesso evitarauebra generalizada dos paises
em desenvolvimento, mas dificimente poderiam seantados de programas de
estabilizacdo, j& que uma de suas medidas certais desvalorizagdo do cambio real
com o objetivo de geracdo de saldos comerciaiszeapde cobrir, a0 menos em parte, 0
servico da divida externa. De fato, no caso biesile resultado do choque da
maxidesvalorizagao de fevereiro de 1983 de 30%léviar a inflacdo de um patamar de
100% para 200%.

Se do ponto de vista de politica de estabilizag@patotes de austeridade do FMI ndo
apenas eram extremamente ineficientes ja que, cdtado, incorporavam fortes
choques inflacionarios, do ponto de vista poliseoexpunham ao descrédito técnico e
politico ao prever metas de inflacdo em suas cattasnflacdo que jamais eram
cumpridas, implicando em seguideaiverse formulacédo de novas cartas de intencao.
Completando o quadro econdémico social da épocastemmo governo militar em
processo de franco desgaste politico lutando pacanginhar uma transicdo a um
regime civil dentro de limites e parametros aceitg\pelo estamento militar. Nao se
deve perder de vista que no ciclo militar a ide@ogominante continuava a ser o
desenvolvimentismo, logo, independente de outrassideracfes distributivistas e
mesmo do desgaste destes governos, a “taxa hest@#c7% para o crescimento do
PIB ainda permanecia como objetivo de politica éotina a ser perseguido. Apesar da
opcéao pela ida ao FMI, dadas as condi¢bes econdraitarnas e o balango de forgcas

politicas internas, politicas restritivas dai desotes encontravam neste periodo uma

® A taxa de inflagéo subiu de 72,1% em dezembro9d® para 119% em dezembro de 1980.
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resisténcia social muito mais forte do que no pleride baixo crescimento dos anos
1990.

Assim esse €, sem duvida, um terreno feértil paeaagiticas consistentes as fracassadas
politicas de estabilizacdo convencionais, baseau@s contencdo de demanda,
frutificasse.

Neste momento se solidificava o centro de pos-ggdilu da PUC-RJ. Este centro se
formava com influéncias diversas. Um de seus mespl@atdo mais importante, era o
economista Edmar Bacha, que pode ser filiado alaeseeo-estruturalista, tendo
trabalhado em modelos de crescimento e distribudgdoenda com o economista neo-
estruturalista americano Lance Taylor. Bacha (1988) exemplo, fiel a sua formagéao
tedrica fortemente critica as politicas de estadgifio entdo perseguidas sob a égide do
FMI:

Nao ha que negar a gravidade do processo inflatmhéasileiro. O que nao
se justifica é a tentativa de iludir a opinido fcelcom a sugestdo de que as
“autoridades” anunciadas tenham o propésito paralelcontrolar o ritmo da
alta de precos. Se ja é dificil aceita-las com @t de reequilibrar o
balanco de pagamentos, é impossivel engoli-las@me e uma doutrina que
associa a inflagdo a um pretenso e inexistentee%sa de demanda” na
economia brasileira. (Bacha 1983, p.174)

Do corpo docente da PUC-RJ faziam parte, tambétgriadores com formacéo na,
entdo heterodoxa, Universidade de Cambridge, comstdh Fritsch e Marcelo Abreu.
Havia também um grupo de economistas com formagdocegcolas convencionais
norte-americanas. Vale lembrar que nesse momentsasstradicionais como MIT e
Harvard ainda eram centros dominados pelo keynssianda sintese neoclassica, que
tanto em termos aplicados como politico-ideol6gimesonfrontava com escolas mais
ortodoxas monetaristas como ChicagBm resumo, o grupo de professores que se
reunia no departamento de economia da PUC-RJ apagaeum perfil tedrico que os
colocava nas posicdes mais extremadas escolas de economia do Brasil & época, mas
certamente ndo numa posicdo perfeitamente inteédmadiTanto pela origem tedrica
quanto pela inclinacdo politica conjuntural esseolesse alinhava com a busca de
solucbes menos ortodoxas para a crise da econoaséelra no inicio dos anos 1980.
Na secao seguinte discutir-se-a os modelos queforgsnente influenciaram o debate

de politica-econdmica na primeira metade dos aB86,Imas apenas para caracterizar

® Essa divisdo nos EUA de alguma forma se transplanpara o territorio nacional com os alunos da
FGV indo para Chicago.

" Com a FGV representando a ortodoxia neoclassieaUNICAMP como herdeira da heterodoxia
Cepalina incorporando autores como Kalecki, Stéjnddini, Minsky, entre outros.
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esse aspecto mais nitidamente heterodoxo de vdérasalhos publicados por
professores ligados a esta instituicdo. Um bom pleimo modelo de inflagdo proposto

por Lara-Resende (1979) onde o autor explicitaesfarco como pertencente “... a
linha das teorias que percebem a inflacdo comoesgfo de um impasse social ou de
uma incompatibilidade distributiva”(p. 24). O cormente de demanda em seu modelo
esta ligado aos pregos agricolas dentro da traceghmituralista Latino Americana
(p.16-22). Nesse caso 0 “excesso de demanda’ nuor de precosflex’, esta
relacionado a problemas da estrutura fundiariacelsda agricultura Latino Americana
e ndo ha qualquer tipo de restricdo de capacidanduiiva. A filiacdo explicita a
tradicdo estruturalista Latino Americana do autgrega uma preocupacdo com a
relacdo entre crescimento e financiamento exteranfio. O mesmo Lara-Resende
(1982) da uma importante contribuicdo a historibgrdheterodoxa brasileira ao
demonstrar que o sucesso do PAEG no combate gdoflse deveu prioritariamente a
suas medidas relacionadas a contencdo de custsgecifecamente a aplicacdo da
formula de sub-indexacéo salarial -, que propridmers politicas de contencdo de

demanda ou restricdo monetatia.

Secdao 2- A génese da Inflacdo Inercial e o Choquetdrodoxo

Os artigos de Lara-Resende e Lopes (1979) e LA®&2) sdo centrais para entender a
critica da PUC-RJ aos programas de estabilizac@dicionais. Nesses artigos é
contestada a capacidade de uma politica de contelegdemanda ser capaz de eliminar
a inflagcdo que se registrava no inicio dos ano®.188ses trabalhos eram criticos das
estimacOes anteriores para a Curva de Phillips remfoseguidos por estimativas
semelhantes por outros autores ligados a PUC-Rguiddro abaixo apresentamos um

resumo desse debate.

8 Na literatura econémica a diferenciacédfidee flex pricesocupa papel de destaque na formulacdo de
autores como, por exemplo, Hicks (1984). Basicamestprecos$lex sdo aqueles que dependem mais
diretamente, no curto prazo, das condi¢cfes deaofetiemanda como os precos de produtos agricelas, d
alimentos em geral e outra®mmodities Os precodix seriam estabelecidos, principalmente no setor
industrial da economia, através da adigdo demark upaos custos normais de producdo. Nesse caso a
variacdo da quantidade responderia diretamentdacas de demanda.

°“0 ponto chave do PAEG e da politica desinflacizndos governos pés-1964 foi, no entanto, a paliti
salarial ... o programa ... ndo é ortodoxo, justie@os pontos em que o contexto politico permite a
intervencao direta sobre as reivindicacdes incoivgiat... Se o PAEG diagnostica a causa da inflagao
corretamente no conflito distributivo e se tem algropolitico de soluciona-lo pela via autoritaria d
intervencao direta na determinacdo dos salariogupta-se entdo por que se insistiu na pratica de
politicas fiscal e monetéria restritivas de caratéodoxo ... a resposta pode ser encontradanit@diao
imposta pelo balanco de pagamentos”(Lara-Reseriélz p9802-803)



UI l Economia - Texto para Discussdo - 229

Estimativas da Curva de Phillips®

Autor Variavel periodo| N.obs| Método Equagbes Estimadas R’ D.W. | Erro
dependente (estatistica T) padréo
Lemgruber q 1953- | 21 MQO 090-0,905H + 0,951, (-1) 0,72 | 1,65 | 0,115
1974 y 1973 Y
(1,94) (6,73)
Contador 1947- 29 MQO _ ~ ~e 0,59 0,94 0,037
o H ppadl Q 0,037-015%, + 033645
(2,87) (-3,04) (5,91)
Lemgruber | R 1950- | 30 MQO 0183-0198j, — 0,747(-1) 0,76 | 1,48 | 0,039
1980 1979 9
(-0,25) (1,95)  (6,68)
Lemgruber q 1950- | 30 MQO 0,033-058h+0,913, (-1 0,75 | 2,29 | 0,069
1980 g 1979 9
(1,18) (3,34) (0,09)
Contador | g 1950- | 30 MQO | 0,012-0,69%+0.827G (-1 057 | 239 | ND
1982 i 1979 :
(2,66) (-1,86) (5,99)
Lara- A 1960- 29 MQO 0,90 1,94 0,07
Resende | 1978 04z+0143-012H +0224,(-1) + 056@% —g,) +019
& Lopes " h d g,) +0193,
1979 (2,68) (1,43) (0,43) (1,01) (3,57) (-1,33)
~ 1969- o %
kgggﬁ P, 1909123 | MQO | 0,018 z, + 0,295 z,, + €y, + 0,366 h - 0,108 d1973 | %:96 | 207 | 0,026
(1,97) (8,26) 5.4) (-3,94)
Modiano f) 1966- 26 MQ- 2 0,99 1,83 0,029
1983 ! 1981 estagios

0058+0237_, ~019QyP -y) +0524j +0712_+0076h,

(7,567) (7,498) (-3,7) (6,050) (7,8) (3,624)

Fonte: Contador (1977), Lemgruber (1978), LaragRde & Lopes (1979), Lopes (1982), Modiano (1983)

1 Simbolos utilizadosf]y = taxa de inflagdo (deflator implicito do PIB) = hiato do produtog, =

taxa de inflagdo, com base em médias anuais ddDIP®eral; {5 = taxa esperada de inflagdo, calculada
pelo modelo auto-regressivo; h = hiato do prodwonuustria; dg = taxa de inflacdo, com base em

médias anuais do IGP-D§; = taxa de inflacdo, com base em médias do IPA- Q@éstria.

"og = fiz+f - f,H+f0,(-)+f,(Wg,)- f,g,. Segundo Lopes (1982): “O resultado

surpreendente que aparece na Tabela 2 é que dsiemtes f2 e f5da forma reduzida ndo sé&o

significamente diferentes de zero e, além diss@remgm com sinal contrario ao previsto pela
teoria”.(p.13)

12 f)i =X%,2, + X, Z, +Ev*v +8 —b,h, onde os termo¥, , para k = 0, m; séo constantes e podem ser

interpretados como a elasticidade de substituigdi® ®s insumos; o coeficiente @g, (média simples
para os ultimos n meses de um indice do salariamabmefinido pela politica salarial) é igual advidio
a restricéio exogend, , indica as variagdes dos pregos em Cruzeiros nldlpe (para k =0) e dos outros

insumos importados (para k = m); o erro de estiraadi sistematicamente duas a trés vezes maiorao an
de 1973, o que justifica a utilizagdo dammy De acordo com Lopes (1982): “a variagdo do hiato
aparece significamente como variavel de demandaa [lstificativa para este efeito pode estar na
alteracao domark-ups se a taxa de variacdo dwmrk-upmédio na indUstria esta positivamente associada
a taxa de variacdo do produto industrial, segugise ela esta também negativamente associada a
variacdes no hiato do produto industrial.”(p.30)
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A principal critica de Lara-Resende e Lopes (1@@nto a especificacdo de Contador
(1977) diz respeito aos baixo$ R 0,59 e Durbin Watson (D.W.) = 0,94. Assim, o
coeficiente do hiato do produto torna-se muito telas ou seja, ha um otimismo
deflacionista relacionado a capacidade de umas&cegduzir drasticamente a taxa de
inflacdo. Uma vez que a curva de Phillips é espacif por Lara-Resende e Lopes
levando em consideragdo a indexagdo dos salariogais, o coeficiente do hiato do
produto torna-se nao significativo, ou seja, néigtexuma relacéo direta e persistente
entre excesso de demanda e inflacao.

As consequéncias dessa conclusdo empiricas s@nteasignificativas: a natureza da
inflacdo brasileira de 1960 a 1978 nao seria eaglcpor excesso de demanda e
consequentemente sua eliminacdo teria que se basegpoliticas relacionadas a

dinAmica dos custos da economia.

Esse resultado bastante “radical” claramente causoaerto desconforto a Lopes, pois
como Vvimos na sec¢ao anterior, ndo seria consistameseu background teorico. Nas

proprias palavras de Lopes (1982):

Como entdo explicar os resultados da Tabela 2 [lndagga-Resende/Lopes]?
Esta é uma questdo complexa, para qual infelizmedetemos uma resposta
definitiva. E possivel que a variavel hiato do podseja uma medida
excessivamente inadequada do nivel de atividadeosSivel também que o
modelo das equacgbes (1J] e (4)[14] esteja incorretamente especificado e
gue em consequéncia uma ligacéo fraca entre ioflagéivel de atividade ndo
tenha sido captada. H4 que se considerar aindassibpidlade de que a
mecéanica dos reajustes salariais torne impossiiddrdificacdo econométrica
da equacéo (5)[]. (Lopes 1982, p.17)

B w=aw, +(L-a)W,, onde W, e W, sdo as taxas de variagdo do salario nominal rtosesede
mercado e institucionalVé a taxa média de variagéo do salario nomi@a& uma constante positiva.

* g, =dq,+d,(W-g,)+d;4,(-1), onded,, d, e d; s&o constantes positiva§; € a taxa

de inflagdo medida com base nas médias anuaisAi@IPpara a indt]striaf]m € a taxa de variagao do
preco em cruzeiros das importa(;(”)g%' € a taxa de crescimento da produtividade do ﬂnabzﬁd (-1

€ a taxa de inflagdo calculada a partir de médiaaia do IPA-DI global, com um periodo de defasagem
1 Substituindo as equagdes (1), @ =b-cH +q,(-1), (3) W, =W na equagéo de precos (4),
e definindo uma variavel de choque extems q,, — @, (=1) , obtém-se a seguinte forma reduzida para
taxa de inflacéo dos precos industriais: equacdo ) (5
P, = d,z+d,ab-d,acH +(d, + d,a+d,)d,(-1) +d,(1-a)(W g,) —d,ag, , onde H & o

hiato do produto gIobaI\fv* € a taxa de reajuste definida pela politica sdlaigente, ¢ € uma constante
positiva.

11
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Assim, numa nova especificacdo da curva de Philljppes (1982) encontra um
coeficiente significativo em relagcdo ao hiato doduto. Entretanto, mesmo de acordo
com essa especificacdo, politicas de estabilizagdssivas, teriam pouco efeito dado o

componente de inércia ser muito elevado. Um exerdi& simulagdo mostrou que:

Uma reducgdo de apenas 7 pontos percentuais ndadrlacdo de 1982 [99%
em dezembro de 1981 para 92% em dezembro de 1683]reste caso o
Unico resultado da maior depressdo no nivel deidatie sofrida pela
Economia Brasileira em sua histéria recente. (Ld882, p. 38)

Na mesma linha de desenvolvimento segue Modian®3j19apontando que o
componente de inércia era extremamente elevadoaepafitica de estabilizacdo que
ndo priorizasse alguma forma de eliminagdo desgacian seria extremamente
ineficiente, ou seja: exigiria um enorme sacrifi@n termos de desemprego e
ociosidade de capacidade produtiva para uma quedta fimitada da inflacdo. Surge

assim, um elemento de natureza empirica paraigastd hipotese da inflagédo inercial.

Contrapondo-se tanto as estimativas tradicionai€ul@a de Phillips quanto
as estimativas mais recentes da formacdo dos prechstriais para a
economia brasileira, os resultados obtidos sugeram “pessimismo

deflacionista”. Embora a estimacao direta de umaagdp para a evolucao
salario médio do setor industrial tenha gerado oeficiente para o hiato do
produto com o sinal correto e estatisticamenteifgigtivo, sua magnitude é
consideravelmente inferior aquela preconizada pestisnativas tradicionais.
A relevancia de politicas recessivas no combataflacho, dado o atual
patamar inflacionario da economia brasileira, podentdo ser

contestada.(Modiano 1983, p.27)

E importante nesse ponto entender claramente disaufes dos trabalhos sobre Curva
de Phillips desenvolvidos por autores da PUC-RJshaverséo inicial mais forte, a
especificacdo de Lara-Resende e Lopes (1979) mastige a inflagdo no Brasil ndo
era de demanda, logo qualquer politica de estabdiz que se concentrasse em medidas
de controle da demanda seriam nada mais que uifidadesnecessartd

Na segunda versdo, na qual o coeficiente do hiatprdduto € significativo, ha um
componente de excesso de demanda relacionadodéahida inflagdo brasileira. Mas
qual a consequéncia desse resultado para a potiicastabilizacdo? A principal
conclusdo € que o sacrificio necessario para reduza inflacdo tdo elevada seria
inaceitavel e mesmo ineficiente do ponto de visteias. Entretanto, ha outro dado
interessante relacionado a construcdo deste haatoimportantes consequéncias em
termos de politica de estabilizacdo. Ainda viviats® periodo de crescimento

16 Lara-Resende ao analisar a estabilizacdo do PAEGH essa pergunta frente & posicdo central da
politica salarial para explicar a estabilizacdaoaclui que os sacrificios em termos de produto que
resultaram das politicas contracioanistas tantBAIBG quanto do Plano Trienal foram desnecessarias.

12
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acelerado, no qual a taxa de crescimento hist@iaode 7%. Logo, um crescimento
econbmico abaixo dessa taxa ndo seria inflacionfiioque estaria abaixo do
crescimento do produto potencial. No inicio da déacale 1980 ocorre uma
desaceleracéo do crescimento econémico, logo ajneldosse possivel, mesmo que de
forma ineficiente, combater a inflacdo atravéseal®sséo, certamente a nivel tedrico a
aceleracdo no periodo ndo poderia ser explicadaegoesso de demanda. Essa
conclusao trivial dentro de um aparato tradiciaalCurva de Phillips aceleracionista
tera importantes implicacdes para o exame da quekid&ratamento dado ao déficit
publico nas politicas de estabilizacao.

A descoberta empirica do componente inercial conmea relevante para explicar a
inflacdo do periodo teve importantes consequénde&®icas e aplicadas. A
consequéncia empirica € que se fossem desenhada&sapgara lidar com, ou mais
precisamente, eliminar a inércia inflacionéria, agat solucionado o problema
inflacionario sem sacrificio em termos de produagprego.

Duas propostas surgiram: a idéia de uma moeda addegue sincronizaria todas as
expectativas inflacionarias, eliminando assim acia¢ e que substituiria a moeda ruim
e a idéia do congelamento. A primeira sugestadupdds economistas André Lara-
Resende e Pérsio Aritla e ficou conhecida como plano Larida, e tem axfetes
historicos em algumas moedas indexadas adotadastdsira hiperinflacbes dos anos
1920. A URV adotada no Plano Real teve algumascdescteristicas dessa proposta.
N&o chegou a ser uma verdadeira moeda com cirajlagdmeio de troca, mas foi um
indexador aos quais os precos foram referidos mmgee de quatro meses antes da
reforma monetéaria que substituiu o cruzeiro pelalRe

A outra solucdo para eliminacdo da inércia inflaéita foi proposta pelo economista
Chico Lopes e consistia do congelamento de presataeos. Segundo o mesmo Lopes
(1986)

Se a inflacdo inercial tende a se auto-sustent#oeresponde aos controles
monetarios e fiscais, o que se pode fazer paral@@r&m nossa opinido, a
Unica saida efetiva € o choque heterodoxo. Ao &oatdo choque ortodoxo,
gue se baseia no corte rispido e total da expanmsdwtaria e do déficit
publico acompanhado por uma liberalizagdo do setdm pregos, o choque
heterodoxo consiste no congelamento rispido e daslprecos acompanhado
por uma liberacdo das politicas monetarias e fis¢aopes 1986, p. 119)

Uma vez lancada pelos economistas da PUC-RJ gs8de inercialista ganhou uma

aceitacdo tdo ampla que acabou por ser “traduzpmlra modelos de inflagdo

" para uma descricdo desta proposta ver Arida eResande (1986).
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inteiramente distintos. Esse é um ponto interésgaorque, ao contrario da ordem de
prioridades de politica econdbmica observada naé&mtaanterior de Chico Lopes, a
hipétese inercial poderia ser compativel com mal#tide estabilizacdo inteiramente
dispares, e que seguiriam hipoteses sobre as cdasatdlacdo idénticas Segundo
Serrano (1986):

E tdo raro encontrar uma proposi¢do que seja aceitaensualmente entre
economistas académicos que, quando nos deparamogneca, somos levados
a desconfiar que o consenso sO existe porque cagep gle economistas
interpreta o contetdo da proposic¢éo de forma diferéSerrano 1986, p.106)

Seguindo Serrano (1986) pode-se enumerar quatsbesrpara uma teoria inercial
compativeis com as mais distintas escolas de pemane modelos de inflacdo. A
primeira seria compativel com a escola das expeasaracionais na qual em um
periodo de relativa estabilidade da velocidadeaatalmoeda a inflacdo esperada sera
igual ao crescimento esperado da oferta monetddao governo adota uma politica
acomodaticia e os agentes esperam uma taxa da@r@ete igual ao valor passado, a
inflacdo se inercializB8. Para uma segunda interpretacdo, existiria a imérc
institucional que seria dada pelos precos admades acompanhando a inflacdo

passada.

A teoria dos saléarios relativos, e que € a maisesgmtativa da andlise de inércia da
PUC-RJ, se relaciona com a incapacidade de cogyélerentre os trabalhadores. Estes
estdo satisfeitos com seus salarios reais, ou&@sosamédios do periodo entre reajustes
anterior. Entretanto, nenhuma classe tomaria #&tinia de converter seus salarios pela
média temendo que algum free rider ndo o fizessapeaveitando de um acordo de

estabilizacdo, com eliminacdo da inércia, paraizaabanhos de salario real. Nesse
caso, haveria uma externalidade negativa que dariand intervencdo do Estado

através de um plano de estabilizacédo de choquédigada, dessa forma, mesmo dentro

de uma estrutura tedrica bastante ortod®xa

Finalmente, é possivel imaginar uma situacdo ndmeamo na presenca de conflito
distributivo poderia se registrar um processo flagéo inercial. Apesar de neste caso,

ao contrario do anterior, os trabalhadores nagaerataatisfeitos com a média do salario

'8 Curva de Phillips adaptativa.

19 Esse problema de coordenacéo inspirou a utilizag@idBacha (1988) “a imagem de James Tobin, de
uma platéia assistindo em pé um jogo de futebainda todos poderiam estar melhor vendo o jogo
sentados, desde que houvesse um movimento coomderade sentido. llustra perfeitamente bem esta
hip6tese inercialista.”(p. 8)
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real, devido a uma combinacéo de fatores instina#oos trabalhadores s6é conseguem
a cada rodada um reajuste nominal compativel camédia real anterior. Assim, a
inflacdo estavel e inercial € gerada pela estatnikddos termos do conflito distributivo

entre lucros e salarios e ndo por sua ausénciamnamacao.

E interessante notar que uma certa “neutralidadiecé® do componente inercial da
inflacdo e, consequentemente, da sua possivel agagédefensores de interpretacdes
distintas quanto a natureza dos processos infladms foi adotada pelos proprios
autores Arida e Lara-Resende em seu artigo de2l®8Bara esses autores a eficiéncia
do choque ortodoxo em “reduzir a inflagcdo esta adile qualquer davida” (p. 15). Seus
custos altos em termos de produto e emprego seeiatdo, mitigados pelas propostas
de eliminagcéo da inércia inflacionaria. Mais a feemo mesmo texto, reforcam a idéia
de que um mecanismo, ou reforma monetaria, quenglimcomponente da inércia “...
ndo visa substituir as medidas de politica queaafeds fundamentos dos processos
inflacionarios. Nao tem sentido implementar umamefh monetaria se a inflagdo

advém primordialmente de déficits fiscais ou deqetes de oferta”(p. 23 1.

Como a inflagéo brasileira seria predominantemereial os autores encerram o texto
com uma forma “de compromisso” que reforca a detEssghoque heterodoxo ainda
que respeitando os elementos centrais das politie#s ortodoxas para manutencdo da

estabilidade dos precos:

Até o ponto em que a inflacdo brasileira seja iakr@a credibilidade do

governo, a independéncia das autoridades monetimmagelacdo as pressdes
politicas, a visibilidade do orcamento publico ecosretivos monetarios e

fiscais sdo complementares, e ndo substitutos,faxma@ monetaria aqui

proposta.(Arida e Lara-Resende 1986, p. 33).

20 Ainda que correndo o risco de incorrer num julgaimesubjetivo ndo se pode deixar de notar uma
eventual influéncia sobre alguns argumentos apt@des neste texto da platéia a que foi exposto. O
artigo Arida e Lara-Resende (1986) foi originalneeapresentado em 1984 num seminario organizado
pelo Institute of International Economics, em Waghbn DC, tendo como comentarista Rudiger
Dornbusch. Esse mesmo instituto cinco anos depeigiomover outra conferéncia cujo texto resumo
escrito por John Williamson (Williamson 1990), iganhar a popularissima expressdo - Consenso de
Washington - que passou a denominar o pensamengem@dor dos anos 1990 na América Latina. E
natural que em urthink thankconservador os autores tenham adotado uma expagigh pudesse ser
absorvida por uma platéia mais ampla.

! Choques de oferta per si, ndo explicam processmsistentes de elevacéo de precos. Mesmo numa
teoria de inflagdo de custos, as pressdes pelo dadoferta, s6 se tornam processos inflacionarios
persistentes dependendo da reacéo de outras vari@eo o salario real e/ou mark up desejados.-Lara
Resende (1979), por exemplo, quando modela o pmabldos precos agricolas tem o cuidado de néo
trata-los como um mero choque exdgeno. Em relag@o@ponente de choque num modelo de Curva de
Phillips aceleracionista esse tem que se anulasgeaompensar no longo prazo, para que a inflagao s
legitimamente explicada por excesso de demandasubna: qualquer que seja a abordagem “choque de
custos” ndo é explicacdo nem teoria para expl@adrhenos inflacionarios.
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Até aqui demonstramos que os trabalhos da escoRU@aRJ na primeira metade da
década de 1980 destacavam o elemento inercial centmal para qualquer proposta de
estabilizacdo reservando as consideracfes sobreoleome demanda um carater
secundario. E dentro desse quadro geral que sefnses consideracdes destes autores
sobre 0 papel do déficit publico tanto para a gémlesinflagdo como para sua eventual
estabilizacdo, ou seja, até que ponto o déficitipaibrasileiro poderia ser responsavel
pela existéncia de um persistente excesso de denmangconomia.

Como ja citado anteriormente dificilmente podenidicar que houvesse um processo de
excesso de demanda generalizado num periodo ds@ecéAinda que houvesse déficit
publico seria ilégico supor que ele pudesse seporesvel por um fendmeno
macroecondmico inexistente: inflacdo gerada poess@ generalizado de demanda.
Vérios trabalhos, inclusive, no seu titulo destac@me as causas da aceleracdo da
inflacdo teriam sua origem nos choques externod9¥® (e depois novamente em
fevereiro de 1983, com a uma maxi-desvalorizaca80dé) e a “reducdo a metade do
intervalo de indexacdo dos salarios e contratosldguéis” (Arida e Lara-Resende,
1986, p. 11).

Ainda que essa consideracdo mais geral tenha levederentemente, autores
interessados em propor politicas aplicadas dealerda inflagdo a relegar a questédo do
déficit publico a uma posicdo secundaria algumasemiacdes complementares

reforcam ainda mais essa posicao.

O primeiro grupo de observacdes se refere ao tamndaldéficit em si. Arida e Lara-
Resende (1986) constatam o forte esforco fiscareemplido pelo governo sob a égide
dos acordos com o FMI com a reducéo deste em 1821983 de 8% para 3,5% do
PIB*2, Além do mais, mesmo quando ndo inteiramente eéidos os déficits publicos
brasileiros eram modestos quando comparados ao dalmesma variavel em varios

outros paises (desenvolvidos ou A&oylesmo quando ja no governo, como atesta o

2 Nesse ponto, ai incluidas as metas fiscais da®és cartas de compromisso com o FMI, os autores
destacam que muitos economistas utilizavam o déficminal como indicador da pressdo do setor
publico sobre a demanda agregada. Segundo essEssalitamentavelmente, confusGes elementares
como comparar a taxa real de poupanca ao défigitmad piblico, e a estimativa dos supostos efeltos
crowding-out da rolagem nominal da divida publaiada sao freqlentes nos debates sobre a economia
brasileira” (Arida e Lara-Resende 1986 p. 13). Rema critica mais formal ao erro de se considerar a
contabilidade nominal do déficit publico como iratior de impacto macroeconémico do setor publico
ver Bastos e Serrano (1988).

23 0 déficit Brasileiro era inferior ao registrado eaises de renda per capita semelhante e comdefiac
também elevada, como, por exemplo, Israel (ver 8886, p. 87), Argentina e Peru (ver Ortega 1989,

16



UI l Economia - Texto para Discussdo - 229

chamado “Livro Branco do Déficit PUblico” algunssdes economistdsapontavam a

situagéo fiscal como uma variavel “sob controlefhda que tomando o devido cuidado
em ressaltar que este € um documento de goverdo am texto académico assinado
especificamente por algum economista da PUC-RJeéessante notar como o déficit
era percebido dinamicamente como ndo algo prepldicas mesmo necessario, como

atesta essa longa citagao:

Um Déficit Corrente do Governo da ordem de mageituerificada no Brasil
nao representa qualquer risco de presséao inflatdopara uma economia que
pretende trilhar uma trajetéria de rapido desenm@nto. Com o crescimento
econdmico, a sociedade requer aumentos proporsi@miseus estoques de
divida publica, tanto monetaria como ndo-monetafia. prover esta(sic)
expansdo natural da demanda por divida pUblicagvergo precisa oferecer
ativos financeiros ao setor privado, os quais podigranciar seu déficit
corrente. Estima-se que o potencial para essa s&paratural da demanda por
divida publica, o governo precisa oferecer atinarfceiros ao setor privado,
os quais podem financiar o seu déficit correntéiniésse que o potencial para
essa expansao normal da divida situa-se, nas éasdigasileiras atuais, entre
2 e 3% do PIB. Nao pode restar divida de que eitgfiblico brasileiro esta
inequivocamente sob controle, ndo havendo qualqismo de pressao
inflacionaria proveniente dessa fonte.”(SEPLAN 1,986136)

O segundo grupo de observacdes tem um carater tedrco: o impacto da

estabilizacdo sobre o déficit publico através deitefTanzi. Esse efeito captaria o
ganho de receita publica (fiscal ou referentesé@®s publicos) do governo com o fim

da inflacdo. A perda de receita decorreria da s@wanflacionaria ocorrida no periodo
entre a geracdo da receita e seu recolhimento. efagao aos precos publicos algo
semelhante ocorreria devido a uma indexacéo imipETieA existéncia desse efeito era
uma garantia extra da total irrelevancia de um eequiéficit publico pré-plano. Nao sé

este ndo estaria causando excesso de demandaseaetacilmente “financiado” pela

p. 27) e mesmo inferior, em média, para o triérd83t85 ao registrados pelos paises da OECD (ver
SEPLAN 1986 p. 135).

24 Desde o inicio do Governo Sarney, a SEPLAN, dtijéat era o Ministro Jodo Sayad, tinha como seus
principais economistas professores da PUC-RJ qgfendlem as idéias do choque heterodoxo. Essa
assessoria se opunha inicialmente ao Ministéribadaenda, liderado pelo Ministro Francisco Dornelles
que seguia orientacdo ortodoxa da FGV-RJ. Estestrincai em 1985 e com a ascensao de Dilson
Funaro a ministro da Fazenda passa a haver mamodeneidade no governo ainda que a SEPLAN de
Sayad tenha continuado a ser a instancia de padiéic@/administrativo que dava vazao as idéias dos
economistas da PUC-RJ. Para um relato jornalidésses aspectos do governo Sarney, bem como para a
confirmacdo de varios dos argumentos aqui apredesitaa forma de relatos pessoais indiretos ver
Sardenberg (1987).

%5 particularmente no caso brasileiro uma politicasate-indexacéo dos precos publicos foi utilizada de
maneira explicita como elemento de controle inflaério desde a década de 1970 até as vésperas de
lancamento do Plano Cruzado em 1985. A politicaedéismo tarifario, ou de recuperacao do valor de
servicos publico acabou sendo caracteristica maraws dois programas de estabilizacdo mais bem
sucedidos da histéria econémica recente: o PAE®@lamm Real.
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propria necessidade monetaria da economia. Madaaioom a estabilizacdo este
tenderia desaparecer.

Esse efeito, consagrado na literatura (Tanzi 198gou a ser estimado para o caso
brasileiro por Ortega (1989) em 1986. Segundo ester ele ndo sé teria sido
efetivamente observado entre marco e outubro dé d®®o teria representado cerca de
50% do crescimento da arrecadacéo tributaria framgenesmos meses do ano de 1985.

Em relacéo a importancia do efeito Tanzi deve-stadar que este é o elemento central
de uma importante contribuicdo de um autor da PUG&debate internacional sobre
estabilizacdo. Franco (1990) mostra que as conedusi@ Sargent (1982) quanto a
importancia para estabilizagdo das hiperinflag@gadios paises da Europa Central nos
anos 1920, via expectativas, das reformas fiscais sio baseadas em uma analise
empirica acurada. Franco (1990) mostra que a efatle dessas reformas “can be
disputed”(p. 176) resultando mais da recuperaca@ckita publica ou de uma politica
de reducéo de gastos/elevacéo de triifitos

Como veremos na proxima secao, esse efeito € ardis invertido na obra dos autores
da PUC-RJ gerando um impacto, consistentementest@sobre a questdo do déficit
publico. Se até agora o efeito Tanzi é usado coma azao extra para a irrelevancia
do déficit publico nas politicas de estabilizac@oimicio dos anos 1980 sua inversao
sera usada como base tedrica para owerkill’ fiscal quando os economistas da PUC-
RJ passam a adotar uma interpretacdo ortodoxaopf@@dmeno inflacionario. Nao so
seria necessario ajustar o déficit como gerar uperswit que seria corroido durante a
estabilizacdo pelo efeito Tanzi as avessas. ComplicexBacha (1994):

A inflacdo ajuda de duas formas na reducdo doitiéficamentario aos valores
efetivamente observados no fim do ano fiscal. Hrame orcamento embute

uma previsao inflacionaria bem menor do que agafieefetivamente observada.
Isso reduz o valor real das despesas a serem agasuimesmo sem o controle
do caixa. Ja as receitas, por estarem indexadaspmnfrem com a inflagcao

maior do que a orcada. Segunda, por meio do centimlcaixa, o Ministério da

Fazenda adia a liberacéo das verbas orcadas piawa do ano ou mesmo para
0s restos a pagar no seguinte, desse modo, fazemdoque o valor dessas
despesas seja adicionalmente reduzido pela infliBacha 1994, p. 9-10)

%6 Nao se deve perder de vista que a contribuicAGatgent (1982) é supostamente a comprovagao
empirica da importancia de como um ajuste fiscletrmanunciado pelo governo é capaz de gerar uma
estabilizacdo sem grandes sacrificios de produtorealizar uma critica empirica bastante detalhada
Franco (1987a) coloca sob forte suspeicdo a validiab conclusdes radicais chegadas por Sargent
(1982) e conseqiientemente os impactos que essaas@®s tiveram sobre politicas de estabilizacdo da

em diante.
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Secao 3- Da Bolha a Teoria Quantitativa — A Mutagiida abordagem tedrica da
PUC -RJ

O Plano Cruzado foi um plano de estabilizacdo ldmgam 28 de fevereiro de 1986
baseado na idéia do choque heterodoxo neutro dasa&lo/pelo economista da PUC—
RJ no inicio dos anos 1980. A proposta de Chicoekage congelamento de pregos,
como forma de eliminar a inércia inflacionaria, &diotada em detrimento das propostas
de moeda indexada levantadas por Pérsio Arida eéAhdra-Resende. Os salarios
foram convertidos pela média dos seis meses passadoganhos nominais sobre essa
média de 8% e 16% para salarios em geral e minmespgectivamente. Essas medidas
para muitos de seus autores ndo respeitaram asfdeeseutralidade distributiva do
plano, sendo mais tarde consideradas, em parpanséveis, pelo seu fracaSsd\lém

do congelamento foi estabelecida uma tablita qgealgava dos valores nominais dos
contratos existentes no dia de langamento do maraor embutido da inflagéo futura.

O Plano obteve enorme sucesso inicial, com foredguda inflacdo e apoio popular,
além de expanséo da demanda em geral e do consuargculaf®.

A despeito desse sucesso inicial, ap6s um breviedeede tempo, ja se percebia a
escassez de alguns produtos nas prateleiras desrsrpados e tensdes ao longo da
cadeia produtiva. O objetivo dessa se¢do nado éttiscfracasso do plano em si, mas
sim a interpretacdo dominante dos autores ligadis@RJ e que, como visto na se¢cao
anterior, sdo o0s pais intelectuais e princippaicy makers responsaveis pelo
lancamento deste plafio

Para os autores e executores do Plano o seu fradassu-se ao surgimento de uma
“bolha de demanda” que gerou pressdes inflacionidfiasas pressdes em combinacao

com o congelamento acabaram por gerar escassealegageecimentd As razdes para

%" Essa afirmativa deve ser melhor qualificada emcéa aos salarios em geral. Como foi estabelecido
um gatilho que dispararia assim que a inflacdaetse os 20%, esses 8% dados inicialmente a ta@das a
categorias de trabalhadores significavam uma piioteginda que parcial, contra perdas futuras. Esse
ganho, descontados eventuais residuos acumuladosd@udo disparo do gatilho salarial, apenas
manteriam os salarios na sua média histérica anteni seja, no longo prazo manteriam a neutragidad
distributiva, ou a manutencdo da distribuicio dadae entre lucro e salarios existente antes da
implantagdo do plano. Ja em relagéo ao salariamoini plano incorporava um ganho real explicito.

%8 Deve-se anotar que essa expansdo nao foi uma&evee tendéncia, ou seja, ndo pode ser creditada
exclusivamente ao plano. Esse crescimento relagmsenforte ja4 vinha sendo observado desde o ano
anterior a despeito da aceleracédo da inflagdo riodme A aceleracdo do cruzado, logo, deve sea vist
como um reforgco de tendéncia ja existente.

9 para uma leitura alternativa, por exemplo, vert@a&001).

% vale registrar que Lopes (1989) faz uma leitura pouco distinta desse impacto do excesso de
demanda ao afirmar que “O Plano Cruzado fracassmup gerou uma presséo excessiva de demanda ao
mercado interno, o que acabou comprometendo astagpes. A crise cambial que se seguiu, e que
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essa bolha, ou excesso de consumo pos-plano, wabosdogéneas, ou melhor, a
importancia relativa de cada um de seus componar@esé homogénea nas varias
contribuicbes dos autores da PUC-RJ em suas egpéisapara o fracasso do plano.
Basicamente sdo quatro as razfes para esse exeedemanda: 0s aumentos salariais
que foram encarados como “populismo” por parte deegnd’; a politica monetaria
frouxa% o impacto do déficit publico sobre a demanda gapla; e o efeito
expansionista do fim do imposto inflacion&fio

O primeiro elemento € um exemplo de ma conducdootitica de estabilizacdo e néao
pode virar causa central da inflagdo. A politicanetéria no caso brasileiro era
considerada, no periodo em estudo, subordinadditecgdiscal, e por isso, também,
nunca ganhou status de causa primaria da inflagdenas os dois ultimos elementos
acabaram ocupando um papel central no processerdedg de inflacdo, e ndo apenas
no fracasso de programas de estabilizacdo. Poress®s serdo os elementos a serem
analisados na transigao tedrica dos economistB&J@aRJ.

Como demonstrado por inUmeras citagcdes na secé@oaards economistas da PUC-RJ
nao tinham, na maioria dos seus textos, o défigiipp como elemento central para
explicar a inflagé@o alta do Brasil no inicio do®sr1980. Essa visédo englobava razfes
empiricas (déficits baixos, recessdo do periodordgaria histéria brasileira dos anos
1970 repleta de choques exdgenos e recrudescirdergmcesso de ativismo sindical)

e tedricas: um déficit publico em nivel razoavelnteiramente compativel com a

praticamente aniquilou com as reservas em moedasegsiras do pais, foi o que efetivamente decretou
a sua morte..”(p.63). A idéia que a crise camlmable fato o elemento central para o fracasso dodPI
estd presente em Bastos (2001) inclusive ao catejafracasso com o sucesso do Plano Real, lan¢ado
em condi¢cOes externas extremamente favoraveis.dt$sg entretanto, destaca a sustentabilidadaxda t

de cadmbio/lucro desejada pelos exportadores e memopacto do excesso de demanda na queda das
exportagbes e aumento das importacdes. Para uina eressa viséo ver Bastos (2001) p.226-239

31 Como vimos na nota 25 isso ndo é inteiramenteaderdParte do aumento pode ser lido como um
seguro para futuras perdas. A visdo candnica dusoetstas da PUC-RJ pode ser vista em Lopes 1989:
“O plano foi, desde o inicio, contaminado por umief tendéncia populista, num esfor¢co natural de se
formuladores para compensar a inseguranca quaptssibilidade de uma forte rejeicdo politica. O
gatilho salarial e os abonos de 15%(sic) sobre 0eSB% sobre os salarios em geral foram certamente
motivados por esta inseguranca.”(p. 74)

%2 Sobre a critica especifica & politica monetérita feor um economista ligado a escola da PUC-RJ
podemos citar Moraes (1990). O autor demonstraagpelitica de juros baixos foi importante para
reduzir o custo de especular contra o congelamenavés da estocagem de bens e matérias primas (e
poderia ter acrescido, postergacdo e exportac@s) domo para explicar, ao menos em parte, uma
expansdo do crédito. Entretanto, adverte que aplesao seu entender uma politica monetaria apertada
ser condicdo necessaria para o sucesso de umdgsagsiabilizacdo esta pode ndo ser suficientedata

0 caso da Argentina para ilustrar o argumento.

% Se o déficit publico for tomado no conceito resias duas explicacées se fundem em uma s6. A
reducdo, ou eliminacao, do imposto inflacionargul& numa elevacdo do déficit pablico.
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demanda por ativos do setor privado numa economiarescimento, como explicitado
em SEPLAN (1986).
Inicialmente, como ja levantado anteriormente uaé@b ao problema do déficit se refere

a gestdo de demanda poés choque heterodoxo, caanddio em Franco (1987hb):

. a despeito do apelo ao senso comum, a evid§grawia a relevancia da
origem monetario-fiscal da inflagdo brasileira néilaconvincente. ... Dessa
forma, fica dificil justificar por ai a necessidadie politicas contracionistas no
ambito do programa “heterodoxo”. Nesse sentido,pamio importante a ser
ressaltado é o de que a necessidade de medidasldxas” constitui, na
verdade, um problema diemand managemenque varia muito de caso para
caso, o que coloca ap6és o “choque heterodoxo”)p.13

Ligada a gestdo do déficit p@dano estd a questdo do fim do imposto inflacionar
Segundo Orted4 (1989) a crenca de que o déficit era “ ... apradamente zero em
1985...ndo levava em consideracdo que com o cangeta dos precos 0 imposto
inflacionario teria uma subita diminuigdo.” (p. 38)esmo Franco (1987b) destaca esse
efeito passageiro ao afirmar que:

...na transicao da inflagdo para a estabilidaderelgos é provavel que algumas
influéncias expansionistas se facam presentes.pBesze, por exemplo, o

‘imposto inflacionario’ que no nosso caso era respoel ... por cerca de 2,4%
PIB. (p. 14)

Ainda que esse efeity que parece ter sido negligenciado pelos primeitdsres que
propuseram programas de choque anti-inflacionartra, seu impacto expansionista
nao € razao necessaria para que se gere uma poessiEmanda pos-plano, afinal
“essas influéncias expansionistas ndo necessari@arasemmaterializam, isto é, ndo séo
consequéncias inevitaveis da desinflacdo subitam n@mpouco imperativos da
orientacéo “heterodoxa” do programa.”(Franco 1983b14).

Na verdade, um aumento do déficit publico reak sdflacionario se causar excesso de
demanda, o que ndo é um passo trivial e generalizdara qualquer situacao
econbmica. Inicialmente, ha que se garantir queexpgbhnsdo do gasto publico nao
coberta por impostos levara a economia a um nid@im@o ou superior a sua plena
capacidade/pleno emprego. Por outro lado o goveode utilizar os instrumentos

normais de politica fiscal para compensar a quedengdosto inflacionario.

% Ortega (Alberto Octavio Espejo Ortega) foi alurrdestrado da PUC-RJ tendo como orientador de
dissertacdo o professor Gustavo Franco. Sua digfertobteve o°2ugar no 13 Prémio BNDES de
Economia.

% Na verdade esse efeito nada mais é do que o &fgjtu, ou seja, a queda da inflagdo faz crescer o
estoque de riqueza (ou elimina sua perda) do ggiteado tendo como conseqiiéncia o aumento da
propens&o a consumir do setor privado. E interéssare quando se trata normalmente do efeito Pigou
poucos mencionam que este na verdade se congituimé politica fiscal, medido no conceito real,
expansionista. Essa contabilidade pode ser vistBa&stos e Serrano (1989) e alguns aspectos tedricos
empiricos em Ortega (1989 p. 45 a 72)
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Mesmo dentro de uma leitura bastante convenciomaineento do déficit real pode ser
inteiramente financiado com elevacdes dos saldus neonetéarios do setor privado que
resolve, simplesmente, aumentar sua retencédo deéanedeu divida publica. Alias, uma
forte remonetizacdo é um fato estilizado usual apds subita desinflacéo.

Até aqui demos exemplos de como o déficit publicad ampacto do imposto
inflacionario sdo elementos de consideracido pdsmptar dedemand managemeri
dificil apontar com preciséo, na literatura aguudada, quando ocorre uma inversao e
estes elementos passam a ser as causas cenirdlagio; osfundamentalgiue devem
ser a preocupacao central ¢gmdicy makergpara estabilizar a economia.

Uma referéncia interessante a essa transicdo §a0f1©89). Neste trabalho o autor
adota uma postura eclética em relagdo ao fendbmenmngosto inflacionario num

periodo inflacionério, reconhecendo que:

. a existéncia do imposto inflacionario ndo éepehdente da origem da
inflac@o, pois ele faz deteriorar o valor real datdos monetarios, transferir
poder de compra para o governo e financiar pareiafeno déficit fiscal. Neste
contexto, o imposto inflacionario opera também eodetos diferentes dos
monetaristas.(p. 63)

Essa observacao do autor, de resto, ndo deve sndere ja que seu orientador, em sua
tese de doutoramento, aborda exatamente um modelohigerinflacdo nao-
monetarist?, na qual o imposto inflacionério é resultado dfagdio de conflito
distributivo e ndo causado por excesso de demaerdaq pelo déficit ptblicd.

Bacha (1988) ja toma da um passo bem mais explieitdirecdo de uma interpretacao
ortodoxa que a PUC-RJ haveria de tomar, ao mendsa@ima e retérica, nos anos 1990.

Segundo esse autor, para os inercialistas, oucsegtores da PUC-RJ, até entdo:

. 0 imposto inflacionario seria apenas uma dadivaa um governo
benevolente que néo teria dificuldades seja enr diatsociedade outro tipo de
imposto seja em cortar despesas quando se operaesindexacdo. De todos
0s modos, esse problema ndo tinha muita prioridaais,a remonetizacao da

% Referimos aqui a versdo original de sua tese,cBrgh986), na qual suas equacdes basicas, mais
especificamente as equacfes (1) a (8) p. 133-1@%stituem um modelo de inflacdo de conflito
distributivo, enquanto na sua versao “revista”(sie)1989 (Franco 1989) ha a insercdo de uma NAIRU
na equacédo (3) do modelo. Curiosamente os resaltdde versdes 1986 e 1989 sdo idénticos tanto
porque na versdo 1986 este autor utiliza um indicde emprego (e ndo de taxa de desemprego) como
proxy para uma possivel variacao u@ark upreal, como porque em ambas o coeficiente do erapgeg
ndo significativo estatisticamente. Vale anotar gléan de propor um modelo alternativo de conflito
distributivo e criticar o trabalho empirico de Sarg(1982), Franco também contesta empiricamente a
interpretacdo monetarista a la Cagan (1956) : is.iunambiguously demonstrated that seigniorage
collection was not in excess of the maximum steatdfe levels, as predicted by the basic Cagan
model”(p. 126)

3" Franco (1988) calcula a receita de senhoriagenorele que esta “..& inferior ao imposto
inflacionario possivel a taxa de inflagdo correntfo que €] consistente com a presenca de choques
inflacionarios de origem nao monetaria.”(p. 350)
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economia, que se obteria com a estabilizac&o, qu@i€ompensaria a perda do
imposto inflacionario nos primeiros meses do plgpo12)

Nessa citacdo, e no restante do artigo tem-se uiti@gaca idéia do imposto
inflacionario como um ganho passivo do governoltaste de uma inflagdo que néo
tem como causa 0 impacto macroeconémico do déf@glilico sobre a demanda
agregada. Assim, no curto prazo esse efeito pogkramenizado pelo processo de
remonetizacdo pos-plano, mas no longo prazo fatdabmigd criar mais inflacdo. A
inflacdo passa a ser fundamentalmente de demaralzsada pelo déficit publico.
Separando os momentos pré e pos estabilizacdocawdsiechega a defender a idéia de
gue a Curva de Phillips possa ter uma assimetrigemotermo expectacional: “para
desaceleracgOes, valeria a curva de Phillips inestda.. [e] Para aceleragdes, deveria
também ser levada em conta a curva de Phillipsctagienal...” (p. 10¥ . Assim,
estando a economia ndo mais plenamente indexatideoninante da inflacdo de longo
prazo passa a ser “a expansao monetaria exigidadgékit operacional do governo”
(p. 10¥°.

Bacha (1988) faz uma critica ao proprio caraterigogpda inflacédo inercial. A partir
de 1986 esta ja seria aceleraciofifstpermitindo a Bacha incorporar uma inovacéo
fundamental para a nova formulacdo dos economu#a$UC-RJ: a mudanca da
natureza do processo inflacionario. Agora a “evitlracumulada” sugeriria que 0
Brasil teria “...entrado num regime que ja ndo ésrda mera aceleracao inflacionaria

mas sim de hiperinflacdo reprimida”(p. 13). Emré&gime:

% Curiosamente o autor n&o registra a Curva deifhidiceleracionista com expectativas adaptativas e
elasticidade de correcdo destas expectativas gualcomo a curva de Friedman e Phelps e prefere
chama-la de “inercialista”. A Curva com expectaivdeste autor parece indicar um comportamento
foward looking E dessa forma que seu trabalho esta sendo camiiieeaqui.

% Reforcando a idéia explicita do imposto inflacitm&omo de fato uma “cobranca” do governo para
financiar seu déficit, Bacha (1988) sugere umarpnétacdo de conflito distributivo na qual um dos
participantes seria 0 governo. Ainda segundo egt® asse conflito distributivo “ndo se confundenco
hiato inflacionario keynesiano...[onde]... os pgegobem com ou sem excesso de demanda, desde que a
soma das parcelas desejadas de renda seja supenatade”(p. 11) Infelizmente Bacha apenas aponta
nessa direcdo de pesquisa sem aprofunda-la, reedi® £ nem, até onde se conhece, em textos
posteriores. Obviamente que esse tipo de argun@ntigia que enfrentar dificuldades teéricas e
empiricas sérias. No primeiro caso qual seria camiemo de elevacdo de precos via aumentonale

ups no caso de um aumento generalizado de imposta®g ssbempresas num contexto respeito de
concorréncia inter-capitalista ? Empiricamenteutomateria que se defrontar com exemplos como o da
economia brasileira no inicio do século XXI que bamu elevagdo da carga tributaria com reducéo do
patamar inflacionario.

0 Segundo Bacha (1988) ‘... o inercialismo ter4 ida momento de gléria justamente quando a inflagéo
brasileira deixou de ser inercial, para assumiactaristicas aceleracionistas as quais poderiam ser
explicadas tanto em termos monetaristas quantolitistat”(p. 13). Além da notavel liberalidade
analitica desta afirmacdo vale ressaltar que or agorefere ao_semodelo “sugerido” de conflito
distributivo.
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A hiperinflagdo decorreria tanto do fato de a neicesle de arrecadagéo do
imposto inflacionario pelo governo estar tendendallaapassar o valor
maximo possivel, quanto do fato de o grau de inglxalos salarios e precos
administrados estar tendendo a perfeicao. (p. 13)

Tem-se assim uma mudanca da qualificacdo do padfi@sionario, com a entrada
definitiva da arrecadacéo do imposto inflacionfméto governo como elemento central
da causa da inflacao.

Seguindo essa mesma linha de argumentacdo podiiskara-Resende (1989) ainda
que desenvolvendo uma argumentacdo mais detalhada@dosa da encontrada no
trabalho de Bacha (1988). Novamente destaca-séeeemita analitica entre distintos
processos inflacionarios. Haveria uma distincaaeemiflacdo moderada, cronica e
hiperinflagdo. A primeira seria resultado de umofeeno de excesso de demanda de
curto prazo. A segunda de “...uma tentativa deagxtia sociedade excedente superior a
taxa de poupanca voluntéria...” (Lara-Resende 1989). A terceira uma degeneracao
do caso de inflacdo crénica que seria inerentemestavel. Lara-Resende volta ao
antigo mecanismo de poupanca forcada que dominoteigpretacdo sobe inflagdo no
inicio da industrializacdo acelerada brasifgimcrescentado outros casos histéricos a
serem explicados por este mecanismo, como, por@gem problema das reparacoes
de guerra nas hiperinflagbes dos anos 1920 na &EWeptral. Vale anotar que apesar
de relacionar o mecanismo de poupanca forcada auecessidade do setor publico em
competir “...pelo financiamento escasso, huma aommcecem que as restricdes de
poupanca ou de divisas se tornaram severas”(ff, 1@ra-Resende (1989) tem cuidado
de afirmar que o déficit “nem sempre € a causagiarda inflacdo, nem existe relacao

biunivoca entre a medida do déficit e a taxa dagab”(p. 11). Assim, ainda que:

Conforme observado, o déficit pUblico ndo [sejagassariamente a fonte
priméria de presséo inflacionaria em processos@arérmgue ainda ndo tenham
atingido os Ultimos estagios ... a condicao de g&duwlo déficit pablico, até
compatibilizad-lo com o limite ndo inflacionario dexpansdo do crédito
doméstico, entretanto resume condicdo sine qua paoa eliminar esses
desequilibrios.(p. 12-13)

Particularmente, na ultima frase da citacdo anteeipete-se de forma menos explicita
em termos quantitativos a idéia de que algum dédidblico é inteiramente compativel

com uma taxa de crescimento da economia e, conseqiente, de demanda por ativos

“1 O estudo classico de interpretacéo da inflagapedindo do Plano de Metas de acordo com a hipétese
de poupanca forcada é Lessa (1981).

2 Nesse ponto vale anotar que Lara-Resende abressibjidade de ter-se uma inflagdo de conflito
distributivo a la Franco (1986) causada pela necessidade de dezaefar cambial em virtude de uma
grave crise de balanco de pagamentos. Restricapodpanca ou de divisas geram mecanismos
inflacionarios totalmente diferentes.
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publicos por parte do setor privado. Esse é ummrediscal bem distante da ortodoxia
do déficit zero, que viria inclusive a estimular aaperavit pré-plano que compensasse
o chamado efeito Tanzi as avessas. Apesar de matisl@so do ponto de vista teorico,
fica claro que Lara-Resende (1989) compartilhaddaigeral de ser o equacionamento
do déficit puablico questdo central para a compr@erescombate da inflagcdo.

Entretanto enquanto acompanhamos a lenta e, as weais e outras vezes menos,
cuidadosa conversdo tedrica dos autores da PUC-Rf@todoxia monetarista, no
contexto da comunidade internacional dos economistaformava um consenso a
respeito de um certo modelo que explicaria as gi#a muito elevadas ou as
hiperinflagbes. Deve-se lembrar que a crise dos a@880 acabou gerando crises
inflacionarias em toda a América Latina e em oupaises como Israel. No inicio dos
anos 1990 com o fim dos regimes de economia cergrdé planejada da Europa
Oriental e a terapia de choque adotada pelos rdivigentes destes paises, surgiu mais
uma onda de alta/hiperinflacdes. Esses fendmefflasionarios geraram um circuito de
conferéncias, simposios e mesmo consultorias quefocoaram uma “nova”
interpretacdo ortodoxa padréo, ou um “consensoodsuttores®. N&o interessa aqui
entrar nos detalhes desse consenso de consuttas® necessario cita-lo porque este é
usado explicitamente por Bacha (1994) no texto&a€ui considerado o passo final,
ou mais explicito, da conversao ortodoxa da estalBUC-RJ.

Inicialmente vale registrar que a estratégia dealResende (1989) de relacionar
diretamente a questdo do déficit publico a um céptwde inflagdo ndo € a encontrada
em outros autores como Heymann e Leijonhufvud (1@9Bruno (1993f. Apesar
dessa aparente distincdo ou peculiaridade dashaftesnflacées o modelo que esté por
tras da retdrica do “consenso tedrico” é bastaetalgou seja, relaciona qualquer nivel
de inflacdo de forma causal ao déficit publico aimple altas inflacbes representem
casos peculiares dessa relagdo, como se verdia segu

O ponto de partida de tais modelos € a identidadestricdo orcamentaria do governo.
Como toda identidade esta também é sempre vakegaost ou seja, um determinado

valor de déficit publico sempre é financiado paguaha combinacdo da mudanca dos

3 Sugerimos essa nomenclatura baseado no titulondévio de um dos mais importantes consultores
econdmicos do circuito internacional que se formpara propor solugées para o fendmeno inflacionario
Latino Americano e do Leste Europeu, Michael Br(t203)

4 “ITlhere is no dispute that high inflations aresgmptom of great difficulties in financing the
government deficit’(Heymann and Leijonhufvud 1996, 36) e “...the root of high inflation, like
hyperinflation, turns out to lie in the existendeadarge public-sector deficit”(Bruno 1993, p. 7).
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estoques dos passivos do governo, incluindo aiposto inflacionario. Entretanto, ndo
h& nessa identidade qualquer relacédo de causakdideseus componentes.

O primeiro passo para, a partir da utilizacao defgatidade, desenvolver uma teoria de
inflacdo do imposto inflacionario é estendé-la para situacdo dsteady staf®. Com
essa hipbtese estabelece-se um limite para osuestagais de moeda e divida em
propor¢cdo do PIB. Assim, caso haja uma elevacdodéficit este terd que ser
necessariamente financiado por mais inflacdo ja api@utros estoques de passivo
publico sdo dados para cada posicastdady stateO fechamento do modelo é dado
por uma equacéo de demanda por moeda, usualmenéeada equacdo de CalfaA
escolha desta equacéo € adequada aos propéstaigide de modelo uma vez que foi
estimada para uma situacdo de hiperinflacdo, nraisgamente as hiperinflacbes dos
anos 1920, na qual a relevancia estatistica dos jerproduto sobre a demanda por
moeda é estaticamente negligivel frente ao impdetaxa de inflacdo esperada. Assim,
tem-se uma equacdo na qual a demanda por moedaddep&clusivamente das
expectativas de inflacdo, que numa situacacstdady statecomo as analisadas na
restricdo orcamentaria do governo, sdo iguais mcaéd efetiva, resultando numa
relacdo direta entre demanda por moeda e inflagg&ia expressao assumindo agora
ndo mais um natureza de identidade e sim de refag&mnal é um perfeito retorno a
teoria quantitativa com a taxa de inflacdo depeddexclusivamente do financiamento
monetario do déficit publico.

Escapa do objetivo desse trabalho empreender utiaaanais profunda desse tipo de
modelo monetarista, mas cabe ressaltar que acéstmais fundamental, baseada no
Principio da Demanda Efetiva (PDE), a Teoria Quating tradicional se mantém na
versao dindmica aqui discutida tendo como focoitaw@lo financiamento do governo.

A critica central a equacao quantitativa se devéatmda renda ser dada pela Lei de

> Neste caso, o imposto inflacionario iguala-serdaggagem.
“m= F = cexp(—aﬂ* ), ¢ é uma constante & ¢ taxa de inflagio esperada. Segundo Blanchard e

Fischer (1989) “The main rationale for this funot form is convenience, though it appears consiste
with data from hiperinflations.” (p. 195). Em sewdelo Cagan (1956) estava interessado em re-
estabelecer os modernos fundamentos da Teoria i@ii@at (como fica explicito pelo titulo do livran
gual o seu artigo foi publicado) e assim demonsjuarocorre um ajuste na velocidade da moeda, au um
convergéncia para um determinado valor, mesmo raimacdo altamente instavel. Este autor parte de
uma equacdo LM normal para mostrar econometricaangmé no caso particular das hiperinflagbes a
demanda por moeda nao é afetada pela variagdmaa eenos juros nominais. Vale anotar que a equagao
de demanda por moeda de Cagan (1956) sem nenhunsideracdo sobre taxas de juros nem
crescimento do produto, ndo é resultado de quakyeiori tedrico e sim da condi¢cdo muito particular
do estudo especifico que o autor se propde.
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Say. Assim, uma eventual elevacdo do estoque dedanu@&o € compativel com uma
elevacdo real da renda. No caso da restricdo onganieedo governo, ndo o nivel mas a
taxa de crescimento do produto € dada também eaogerie. Um aumento do déficit
elevara os estoques de passivo do governo (conpmongdo do produto) acima dos
niveis reais maximos supostos como tolerdiélma vez que se adote como
fundamento tedrico o PDE o proprio déficit (ou ostgq do governo influencia
positivamente o0 crescimento da economia, fazendm ajue, eventualmente,
dependendo do valor do acelerador, um maior défestlte, dinamicamente, numa
relacéo divida publica/PIB mais reduZifia

Em suma permanece o fundamento quantitativista ugd gm estimulo exdégeno a
demanda agregada - no caso através de um défldicpdinanciado por credito ao
setor publico pela autoridade monetéaria - resyltacdlongo prazo, em excesso de
demanda ao invés de maior cresciméhto

Esse instrumental de um modelo de imposto inflagiorrepresentado numa Curva de
Laffer “resolve” mais um problema empirico/tedridos interpretes ortodoxos para
inflacdo, mais precisamente, o que Lara-Resendd9j1@hamou de falta de
correspondéncia biunivoca da inflata&Em outras palavras: porque paises com déficit
publicos relativamente baixos apresentariam in#acéo elevadas? O modelo de
inflacdo utilizando a Curva de Laffer responde gesgunta relacionando ao valor de
cada déficit publico dois valores de inflagdo: axbaou equilibrio de baixa inflacéo,
quando o imposto inflacionario/inflacdo seria megoacas a uma base monetéria
maior; no equilibrio de alta inflagdo o impostdafonario/inflacao teria que ser muito

elevado para garantir a mesma arrecadacao ao govada uma base monetaria que se

*"Ha uma série de questdes tedricas ligadas a d@Tuk natureza da moeda (endégena x exdgena) e
sobre a necessidade tedrica de limites da diviticaique ndo sdo tratadas aqui. Para o escope dest
texto basta supor que é empiricamente razoaveistéagia de alguma relagdo méaxima dos estoques de
divida e moeda em proporc¢éo do PIB.

“8 para um estudo quantitativo minucioso desse gpfedmeno ver Ciccone (2002).

49 Também n&o tratamos aqui dos efeitos que um dsti@mondmico do governo sobre o préprio valor
do déficit publico. Dependendo do acelerador easutondicionantes microecondmicas (Como progresso
técnico, competitividade externa, etc...) o promtéficit pode se reduzir por um aumento mais que
proporcional da receita em relacao ao gasto.

* Apesar de usar explicitamente a equacdo de Caganapdemanda por moeda tais modelos chegam a
esta concluséo distinta da de Cagan em seu trabdtiinal. Neste caso o autor usava sua demanda por
moeda e expectativas adaptativas tendo a ofertinabde moeda uma elevacdo constante dada. Neste
caso a solugdo para seu modelo era Unica. Comraduggo da Senhoriagem, distinguem-se dois
componentes do estoque de moeda: a variagdo dquesteal e o imposto inflacionario. Como a
demanda por estoques reais de moeda, segundogiiegleaCagan, se reduz com a elevacéo da inflagéo,
um mesmo valor de senhoriagem, ou déficit publico,necessitar de um maior imposto inflacionario
incidindo sobre uma menor “base de tributacdo” imague real de moeda). Para maiores detalhes ver
Blanchard e Fischer (1989) pgs 195-201.
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reduziu em consequéncia da propria fuga de moedajrah dos fendmenos
inflacionarios.

Assim € que se justifica a existéncia de uma igflanuito alta mesmo quando o déficit
publico apresenta um valor préximo ao de paises odlacdo bem mais baixa.
Também se justificam algumas politicas de rendasleochoques nominais, para trazer
a economia da posicao “errada” para a “certa”,amuge o fundamento da alta inflagéo,
como de resto qualquer inflagdo, segundo esse moskgh a existéncia de um déficit
publico.

Bacha (1994) utiliza-se desse instrumental acrémecda uma inovacao: agora a
posi¢cdo da economia no equilibrio inflacionarimglbu no lado direito da Curva de
Laffer) se explicaria pela existéncia de um efélanzi as avessas. Num modelo
tradicional existe um déficit publico, uma linharizontal no espaco déficit x inflacao,
gue corta a Curva de Laffer em dois pontos (nai€@rdf a linha tracejada horizontal).
No modelo de Bacha (1994) o déficit publico se redom a elevacéo da inflagdo. O
efeito Tanzi as avessas, em funcdo do déficit pakre da corrosdo dos gastos do
governo em razao do préprio processo inflacion&sbe fato faz com que exista apenas
uma solucdo, ou seja, a economia se encontra nigbeiqualto de inflacdo em funcgéo
do seu déficit potencial e ndo do efetivo. O graéibaixo ilustra essa situagéo.

Grafico 1 - Curva de Imposto Inflacionario e Reta @ Déficit Efetivo

S
Fonte: Bacha 1994

Como se pode ver no grafico 1 , o déficit d# € catiwpl com duas solucbes de
equilibrio. A de alta inflacdo corresponde ao valerdéficit potencial d*, enquanto a de
baixa inflacdo ao valor de déficit potencial d**.pdsar das duas inflagbes
corresponderem ao mesmo déficit efetivo a econ@mi@ncontra no equilibrio alto
porque o déficit potencial € muito elevado.

Como esse tipo de modificacdo introduzida por Badgamas conclusbes de politica

econdmica, ainda mais fortemente fiscalistas queordsdoxas tradicionais, sao
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derivadas. Inicialmente a inflacdo € tdo alta perqudéficit potencial é muito alto, e
nao o déficit efetivo, cujo valor reduzido frente @otencial depende, precisamente, de
uma inflacdo elevada. Em segundo lugar uma redabéapta da inflacdo exige um
superavit corrente para que o déficit efetivo psisd@lizacdo seja compativel com
inflag&o baixa.

Do ponto de vista teérico a sugestdo de Bacha j18¢th uma discussao tedrica e
empirica em relacédo a estabilidade dos pontos il e dinamica do modelo, que
dependem diretamente da hipétese sobre expectatioasda’.

Apesar de tais contribuicbes para a andlise doslm®die imposto inflacionéario, o
ponto central em Bacha (1994) continua sendo seabauco tedrico inteiramente
quantitativista aceitando a idéia da neutralidade ntboeda no longo prazo. Uma
elevacdo do déficit apds atingir algum limite deaficiamento por divida (ou um teto
para a relagdo divida/PIB) geraria inflacdo, e psbaria inflacdo reduziria a demanda
por moeda criando um mecanismo cumulativo acelem&ta. A UGnica situacdo de
inflacdo zero € a de déficit/imposto inflacionazero e, pelo menos até o ponto de
maximo da Curva de Laffer, uma elevacdo do défigtilico se traduzira em inflacédo
mais elevada. Uma vez que passe para o “lado érdad@urva de Laffer ocorre o
fendbmeno curioso de associar-se mais inflagdo aoresrdéficits, mas mesmo nesse
caso isto ocorre porque a reducdo da base monetd@ritermos reais exige que o

governo, para financiar seu déficit, tem que ar&ta vez mais inflacao.

Consideracdes Finais — O Mesmo Modelo e uma Novaeldogia

Na trajetdria do estudo da inflacdo e das politdasestabilizacdo empreendida por
autores ligados & PUC-RJ notamos um certo desequitinalitico. E razoavel afirmar
que um importante passo para afirmar a relevarecebdrdagem da inflac&o inercial da
PUC-RJ foi dado com a critica da Curva de Phillipslicional no inicio da década de
1980. A partir desses trabalhos empiricos ficomoctpue o componente inercial era o
elemento central a se combater no processo dmdigéo brasileiro.

Apesar disso nao se pode dizer que houvesse uteléorica homogénea entre 0s
autores dessa escola. Como ja vimos, Lopes e Lesaride (1979/1982) ndo observam

relevancia da demanda para explicar a inflagcaaléirasentre 1960 e 1978. Mesquita

*1 Num modelo com expectativas adaptativas o eqigliestavel é o de baixa inflacdo e no de
expectativas racionais o inverso. Vale registrar spiadotando expectativas racionais uma posi@ada ac
do maximo de Senhoriagem gera uma dinamica ded@flacdo e nao hiperinflacdo, ver Franco (1988).
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(1992) chega a resultado e concluséo semelhantepzeriodo de 1945/46 a 1964
Essa é uma conclusdo forte, porém, inteiramentdrigampsendo que nem todos 0s
autores da PUC-RJ seguiram esta observacdo pasavoeésr modelos de conflito
distributivo. Modelos dessa natureza sao encordradowa-Resende (1979) e Franco
(1986). J& Bacha e Lopes (1979) propuseram um matielinflacdo de longo prazo
associado ao estudo do crescimento econémico @ndefdréncia explicita a questdo da
inércia salarial, poupanca forcada e do impostdagidnario como resultado do
financiamento do déficit publico.

A diversidade de modelos, muitos deles publicasimdextos de co-autoria, reforgarem
a idéia que o consenso construido no inicio dos d%80 era fortementpolicy
orientede néo tedrico. Independente das diferencas tedrga&studos convergiam em
termos de propostas ao analisarem condicOes espechirasileiras neste momento
histérico. Parecia estar claro que um programaedinflacdo neutra seria suficiente
para eliminar a inflagéo.

N&o se deve esquecer, também, para fins do esaglpdliticas de estabilizacdo que
havia uma alianca politico/académica momentane&cmsomistas aqui estudados com
escolas mais explicitamente heterodoxas. Quandofired do ciclo militar, se
desenhava um confronto com economistas mais clatarnetodoxos, que néo sé foram
bastante influentes nesse periodo como continuara®-lo na montagem inicial do
Governo Tancredo Neves (ver nota 22), essa alidretarodoxa temporaria se
materializou. Ao mesmo tempo, em outro front potitdesenvolvia-se uma batalha
contra a aplicacdo dos planos de ajuste contrat&miincorporados as cartas de
intencdo do FMI a partir de 1982.

O fracasso do Plano Cruzado atribuido por essesesud incapacidade do governo em
executar o programa de estabilizacdo com um maitirale da demanda, certamente,
contribuiu para que se movesse para o centro dodaanalise de politica econémica
um suposto “populismo” por parte do governo, complieitamente citado em Lopes
(1989). Esse termo abrangia tanto a incapacidadesedeealizar um ajuste fiscal
necessario como também a ndo neutralidade doesjsalariais concedidos em 1986.
Esse parece ser um ponto de clivagem crucial. &amb razoavel supor que a
mudanca do ambiente ideoldgico nos anos 1980/1%8@ enesmo a propria inser¢ao

sociaf® tenham tido alguma influéncia nas mudancas obdasvao pensamento

°2 Resultado alcancado em dissertacéo de mestradb@aRJ orientada por Marcelo Paiva Abreu.
*3 praticamente todos os autores aqui citados agatmmapando cargos de destaque no setor financeiro.
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econdmico destes autores. Vale ressaltar que sisadservacdes interessantes, porém
circunstanciais, ndo objetivamente comprovaveisue apenas fornecem um quadro
sécio-politico sobre o qual ocorrem as mudancagteaeoldgicas aqui apresentadas.
Dentro desta trajetOria, que procuramos mostraedtitdida de qualquer resultado
empirico mais solidj, ha uma interessante ironia: o grande sucessaartujolicy
makersde tais autores, o Plano Real, se fez exatamenteas idéias desenvolvidas no
inicio dos anos 1980 e politicas de estabilizacéonsemelhante as da experiéncia do
Cruzado.

N&o resta davida que a nivel retorico o deseqiolfiscal passou a ser o grande
responséavel pela alta inflacdo brasileira e coatimla principal medida de

estabilizacdo, como atesta a Exposicdo de MotiedBlano Real:

A Reorganizacdo fiscal do Estado € a pedra fundahelo processo de
estabilizacdo ainda que esse requeira medidasadisipara quebrar a “inércia
inflacionaria” decorrente da indexacao e por finegdr ao estabelecimento de
um novo padrao monetario estavel (Carddsadl994 p. 116)

No plano tedrico, como mostrado neste artigo, #asaicdo também se processa, tendo
como a assunc¢do do efeito Tanzi as avessas oadfog} da idéia da necessidade de
um super ajuste fiscal pré-plano. Teoricamente kgtatese também forneceu uma
explicacdo para a combinacdo brasileira de baifiidpublico efetivo/alta inflag&o.
Este efeito tdo importante, entretanto, nunca &ifato testado empiricamente e no
artigo em gue é formalmente apresentado (Bach&) 1 passa de uma hip6tese que
tem como base empirica uma dissertacdo de mesinade orcamento publics.

> Vale repetir que nenhum dos autores que estimar@urva de Phillips no inicio dos anos 1980 voltou

a fazé-lo nos anos que se seguiram. Pode-se espguel possivelmente no final dos anos 1980, comego
dos 1990, fosse dificil conceber que uma médiardscimento de 2,5% do PIB pudesse gerar uma
inflacdo de demanda e que esta seria resultadandmadesto déficit pablico, entdo registrado. Vinte
cinco anos depois do estabelecimento de um regenbaiko crescimento, ja € possivel achar uma
tendéncia de crescimento reduzida para o cresamemtPIB potencial que poderia justificar uma
inflacdo de demanda em situacdes de taxas deroego ndo tdo elevada.

%5 Apesar de creditada ao entdo Ministro Fernandaitie® Cardoso, o plano com seu nome tinha como
principais formuladores os economistas aqui estglada publicacdo pela Revista de Economia Politica
fica explicitado como referéncia tedrica fundamebéma-Resende e Arida (1986)

% Os valores de déficit potencial de Bacha (1994ef&rem ao orcamento aprovado pelo congresso. Na
tradicdo politica brasileira essa ndo € uma pecald®luto rigor, estando fortemente passivel de
modifica¢Bes entre as propostas dos legisladore®xecucdo do governo sem que necessariamente a
inflacdo seja responsavel por tal diferenca. Alémmthis 0s gastos que mais cresceram em 1995 contra
1994 foram os de pessoal e encargos e previd@asias contas ndo estdo diretamente ligadas a uma
postergacdo de pagamento por parte do governoafederrecuperacdo salarial que explicou essas
elevacdes foram decisdes basicamente politicaseNade nas contas onde esse suposto efeito Tanzi a
avessas deveria aparecer, custeio, investimemastas a pagar, houve uma queda real de 5% !

31



UI l Economia - Texto para Discussdo - 229

Entretanto, mais notavel que o contraste entreauwalvel rigor académico nos anos
1980 e seu relaxamento nos anos 1990, € a homdgderede politicas econdmicas
nessas duas décadas, uma vez eliminada a cortfoeeea retérico/ideoldgica.

Apenas como ilustracdo observe-se o comportamenfaridcipal variavel num plano
de estabilizacdo segundo a visdo da PUC-RJ nos E9s O Gréfico 2 mostra o
comportamento do déficit operacional cinco trimestantes e cinco trimestres depois

do lancamento dos Planos Cruzado e Real.

Gréfico 2 - Déficit Operacional Trimestral (%PIB)

‘- - @ - -Cruzado —#— Real ‘

Cruzado
Real

5 4 -3 2 -1 0 +1 +2 +3 +4 45

Trimestres ( 0 = trimestre de langcamento dos planos )

Como se pode observar o comportamento das taxaari#gado de ambos € bastante
semelhante. Ou seja, o comportamento fiscal nédgedd segundo plano foi mais
expansionista que no primeifoPoder-se-ia argumentar que o valor do déficicamn

do Plano Real € menor no caso do Cruzado. Estes i igualar-se apenas quatro
trimestres depois do lancamento de ambos os pl@damente, que a dificuldade
inicial para tal interpretacdo € explicar a difgqas das taxas de inflacdo pré-plano,
muito mais altas antes do Real quando foram regist fortes superavits fiscais.
Ignorando essa conjectura, e avaliando que esgedsitpseria necessario para eliminar

0 suposto efeito Tanzi as avessas, novamente, temo$racasso de conducdo de

*" Filgueiras (2000) afirma que “a ‘ancora fiscal'oagmla numa suposta mudanca de regime fiscal, se
constituiu, de fato, apenas num de discurso ders@wedas expectativas inflacionarias e de busca de
credibilidade para nova moeda que viria ser crigdaais, as diversas tentativas posteriores deaeab

do ajuste fiscal fracassaram...” (p 103-104).
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politica econdmica: dois trimestres depois o défmperacional ja& era positivo.
Aparentemente, o esforco para compensar o efeitpi Ba avessas fora insuficietite
Resta para explicar o sucesso do Plano Real amantiéias dos economistas da PUC-
RJ: um mecanismo de indexacdo para transicdo, a QiR certamente reflete a
reflexdo da proposta Larida, e a necessidade tkezigambial para encerrar inflagoes
elevadas (Franco 1986).

Se no que tange a estabilizacdo apesar das mudat@asas o sucesso do Plano Real
se deveu as antigas idéias dos economistas da BU@eRmo nao se pode dizer da
gestado pos-estabilizacdo. Esta seguiu 0s paranaro®vo consenso ortodoxo sobre
politica industrial e comercial. Finalmente, ap&99, com a adocéo do sistema de
metas de inflacdo estariamos aderindo, em termoged&o macroeconémica, ao
suposto estado das artes da ortodoxia modernachissenso ortodoxo neo-keynesiano
ndo é mais exclusividade de nenhuma escola ecoa@idrasil, ai incluida a PUC-
RJ.

%8 O panorama ap6s ambos planos em termos de demgredmda, ou seja sua elevacdo, é extremamente
semelhante, o que coloca no minimo sob suspeic@®ia de que o controle da demanda era o
componente central para explicar o fracasso dooRGanzado e o sucesso do Real sé seria possivel se
essa incapacidade demand managemefusse superada. Para uma interpretacédo alternagivBastos
(2001).
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