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Heterodoxia e Polftica Monetéria=
Dionfsio Dias Carneiro#®
PUC-RIO Qutubro, 1887
Os experimentos de polftica anti-inflaciondria de
meados dos anos oitenta em alguns pafses da América Latina e enm
Ierael marcam um fato histdérico importante, o que guer que
pensemos de seus resultados. Da mesma forma que os experimentos
monetaristas que os precederam, nog EUA, na Inglaterra e no Chile,
por exemplo, eles gignificam & sdogHo de tdétlae nascidas en
ambientes acad&micos, e por si sé este fato significa algo de novo
na formula¢%c de polfiticas macroecondmicas. Estas tradicionalmente
t&m pre-extetido &s analisee doe profisgionale da academia, e Lém
obedecido maig & inapira¢¥fo de estadistas ou aos Interesses e
paixbes de homeng praticos, com esScag20 COmMpPromigssd com ag

sutilezas do pensamento abstrato.s

Transplantados para o palco do julgamento imediato e

Jjustamente impaciente da opini%ioc pdblica, tais experimentos tém

sido submetidos a um crivo que certamente nZo deverd fazer jJustiga

* Texto apresentado no Semindrio Técnico promovido pela
ANPEC na EPGE, em 5 de outubro de 1987.
= 0 autor & grato a Eduardo de Carvalho Andrade pela

assist&ncia na preparag¢3o das tabelas, e agradece os comentdrios e
sugest&es de Edmar Bacha, Rogério Werneck, Marcelo Abreu e Eduardo
Modiano bem como as criticas feitas pelos participantes do
gemindrio, assgumindo a responsabilidade pelos erros remanescentes.
i As experiéncias latino-americanas foram comparadas em
Ocampo [19871.



aos mesmos, seja do ponto de vista de seus éxitos, seja do ponto
de viets de seus fracassos. Dada & carga emocional com que
defensores e criticos dos experimentos tendem inevitavelmente a
emprestar ao debate, dificilmente poderemos tirar, do tipo de
discuss¥o até aqui disponfvel, as conclusBes minimamente isentas
que gostarfamos, para que possamoe fazer aquilo que a sociedade
nos paga para fazer: refletir sobre a experiéncia concreta,

anal igar seus elementos essenciais, aprender mais sobre a

real idade e apresentar conclusBes que possam ser uteis para o

futuro.

Parece inevitédvel, portanto, que tenhamos de pagar,
como economistas académicos, um prego elevado, em termos de
confus3o em nosso prdéprio meio, pelo fato de termos tido a
oportunidade de mostrar 2 sociedade que os frutos de nosso
trabalho v3o além da publicag8o de pé&ginas de anélise abstrata e
discuseBes de detalhes que s%o menores para aqueles a quem sé
interessa os resultados praticos. Junto com essa oportunidade,
veio uma cobranga de resultados imediatos que representa um débito
n¥c 2sldasdo. E=sta difvida p8e lado a lado, o charlat%o e o
pensador sério, indistingufveis, pela opini%o pdiblica, sempre
pronta a demandar a magica das solu¢Bes sem custo, mas sempre

implacdvel com mdgicos desastrados.

Como economistas académicos, espera-se que possamos, com

certa urgéncia tirar li¢8es das experié&ncias concretas e encarar,
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de forma desapaixonada, o que com elas aprendemos que possa ser
dt.11 tanto para a formulag¢Bo dos modelos, quanto para a pratica da

polftica anti~inflaciondria.

Este artigo pretende caminhar neste sentido, procurando
em primeiro lugar localizar o papel da politica de demanda nas
experiéncias heterodoxas, o que é objeto das duas seq¢les a seguir.
0 objetivo ai & lembrar que =23 em casos polares a dicotomia entre
polfticas que agem sobre a demanda e que agem sobre a dinfBimica doe
pregos & radical. Nas se¢Bes posteriores, os problemas especificos
ds polftics monetdris em geral e no caso brasileiro s%o

examinadoz. A dltima seg¢lo resume conclueles & ligles.

i. A heterodoxia prescinde de polftica de demanda?

0 diagndstico de inflagB8o inercial foi um modo de
identificar o fato de que grande parte da taxa de inflag3o futura
j& estd contratada no passado, pelas vias formais e informais dos
védrios tipos de indexag¥o. Diante do fracasso dos experimentos,
com o retorno da inflag¢3o, alguns analistas partem rapido para o

contra-atague: o elemento inercial da inflag3o & uma ilus¥o. Serd?

Quais os elementos da realidade gue gerviram de base

para o diagndstico da relevincia da inércia inflaciondria?
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Indexa¢¥o salarial, contratos salariais Jjustapostos, expectativas
“backward-looking’ que levam & existéncia de contratos para
pagamentos futuros feitos com base na infla¢®o passada, tend&ncia
generalizada a recomposi¢3o de picos de renda real, margens de

lucro, verbasz em termos reais, etc constituem ilusZo ou s%o

elementos presentes nas economias com inflag¥o crénica?

Se tats elementos s¥Ho reaig e n%o fruto do excesso de
originalidade de economistas subdesenvolvidos, a consequéncia para
a digcusglo das polfticas anti-inflaciondrias & que a contrag3o

pura e simples da demanda global tem efeitos prolongados sobre o

nfvel de atividade e muito modestos sobre a taxa de inflag3o. As

experiéncias de 1981 a 1983 ilustram o ponto para o Brasil.

Uma diferenga importante entre z vis8o chamada
“ortodoxa’ em um extremo e a “heterodoxa” (ou heterodoxia
nrtodoxa?) no outro, diz respeito ao papel desempenhado pelas
expectativas. No primeiro caso polar, a unica fonte de rigidez s%3o
asg expectativas, enquanto que no segundo caso polar a uUnica fonte
para a rigidez s%o os contratos, formaisg ou informais, indexados.
As congequéncias s¥o Sbviag: no primeiro caso, o importante & que
as polfticas tenham credibilidade, no segundo, que logrem promover
uma desindexa¢¥o que seja aceitdvel pelas partes contratantes.
Dado que nem os ortodoxos pensantes negam 2 importancia dos
contratos, da falta de sincronizag¢3o, etc. nem os heterodoxos

alfabetizados negam a importéncia das expectativas para que os



contratos futuros passem a incorporar uma taxa de inflagZo mais

baixa, a polarizaglo sé se explica como elemento de retdrica.

Se tais fatores de inércia est¥o presentes, ent%o o
chamado choque heterodoxo € uma tentativa de se promover uma
desindexagBo subita da economia gque permita um rompimento
repentino do processo de remarcag®o de pregos e fixagio de
saldrios, juros e aluguéis que criam no presente, patamares
minimos para a taxa de inflag¢lo futura. A n%o realizag8o degte
patamar provocar# perturba¢Bes sérias sobre o funcionamento da
economia. Portanto, na auséncia das regras de transigio que
def inam convers8es financeiras, que fazem parte de tal choque,
haveria um sério risco de uma onda de falé&ncias e inadimpléncias
generalizadas por simples impossibilidade de cumprir, com inflag3o
maig baixa, contratos que foram celebrados com expectativa de

taxkas elevadas de inflag¢Zo.

As polfticas heterodoxas foram concebidas, assim, como
formas praticas de promover um corte entre a inflag¥o passada e a
futura de modo a permitir que se reduza a taxa de inflag3o com o
menor custo possfvel em termos de contragZo do nivel de atividade
e de emprego, bem como de desorganizag3o da atividade econdmica. A
magica aparente do controle inflaciondrio indolor, entretanto, sé
poderia encerrar-se no experimento de “desindexag¥o’ caso duas
condig¢Bes prevalecessem: [1] a demanda global antes do programa ja

szt ivesge ajuetads & capacidade produtiva e asgim permanecesse
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durante um tempo suficientemente longo para permitir apagar a
memdria inflaciondria; [2] a repress%o aos reajustes de pregos
pozsa funcionar durante o tempo que for necessario para que os
ajustes de pregos relativos prosseguissem sem pressd@o sobre o
fndice geral de precos até que a economia pudesse restaurar uma

relativa flexibilidade de pregos nominais.

A primeira condig%o equivale a supor que n¥o existam

press@es de demanda antes ou durante o experimento. A segunda
implica supor que o choque logre eliminar o chamado componente
egtrutural da inflagBo, que resulta da inflexibilidade para baixo

dog pregos nominaig.®

8. O simples enunciar destas duas condigBes Jj& da uma

medida das dificuldades de implementag#Bo préatica dos choques

heterodoxos, e tlustra os tipog de dilema de polftica que

enfrentam os responsdveis por sua condugdo. De um lado, dado que o

“ Os controles de pregos durante a transi¢do devem n¥o
sé ser capazes de impedir que as remarca¢Bes sejam realizadas com
expectativas elevadas de inflagHdo futura, mas idealmente, de
promover o realinhamento de pregos via redugdo dos pregos nominais
que tenham sido corrigidos antes do choque com base em inflag#o
esperada que n¥3o se realizara.

K E o conflito distributivo? O conflito, apesar de poder
estar presente na origem de um impulso inflaciondrio, por exemplo
s partir de uma elevag3o n¥o negociada de salédrios, de um choque
de pregos de insumos importados ou de um aumento de impostos,
confunde-se com a prépria dinfimica do processo inflaciondrio:
tanto um excesso de demanda quanto uma mudanga de pregos relativos
em condic¢8es de inflexibilidade de pregos nominais s3o elementos
que desembocam em conflito distributivo que impede a corregdo de
uma inconsisténcia macroecondmica entre fatias de renda desejadas.



objetivo do choque & minimizar o efeito recessivo de uma
deginfla¢cBo, o programa sé encontrard apolo politico se
efet.ivamente mostrar-se n%o recessivo. ¢ Daf, parece natural
haver resisténcia & adog¥o de politicas monetdrias contracionistas
gue podemn erodir a confilsasnga no programa. De outro, coloca-se o
problema da durabilidade do congelamento de pregos: se for
percebido como muito curto, n¥o & suficiente para justificar as
baixas nominais de pre¢os que té&m de acompanhar o processo de
flexibilizag¥o dosg pre¢os nominais, se for percebido como muito
longo, termina por cair em descrédito, pois a efetividade dos

controles tende a diminuir com sua durag3fo.

9. As duas condi¢8es acima enunciadas sugerem, finalmente,
que o sucesgsgo pleno de um programa anti-inflaciondrio em uma
economia com inflag¥o crdnica depende, de forma fundamental, tanto
do controle da demanda quanto da eliminag®o dos focos de inflag3o
“estrutural” gque costumam estar presentes em qualquer processo
inflaciondrio crénico e gque s%Ho asegociadog a deesal inhamento dos
pregos relativos. Por outro lado, o perfodo de controle geral
gobre o procegeo de remasrcagio de precoeg devers ger tdo longo gue
permita a internalizag8o, no processo decisdrio does agentes
econdmicos, de taxs esperadas de inflag¥3o mais baixas do que as

que prevaleciam antes do choque. 0O controle de pregos, ao reprimir

¢ HNo caso brasileiro, pode-se recordar que a maioria dos criticos
de primeira hora voltaram suas baterias para os efeitos recessivos
do Plano Cruzado, e n3o para seus possfiveis efeitos
expansionistas.
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reajustes com base em taxas de inflag3o que n%o se realizar®o,
permite ums coordensg¥o dos reajustes em nfveis mais baixos de

inflag3o0. Daf, se for necessario um controle de pregos de longa

durag¢fo, & sinal de que o programa tem pouca credibilidade.

Neste particular, creio que duas li¢gOes possam ser
tiradas: [1] se o programa perder credibilidade, o prolongamento

dog controles n%o & instrumento para restaurar a confianga, uma

vez que a prdépria desmoralizagio dos controles, fruto do =zeu
prologamento, contribui para erodir mais ainda a credibilidade;
[2] uma vez que a memdria inflaciondria parece ser bem mais longa
do que a durag¥o dos contratos, formaie ou informais, a adog3o de
polfticas de demanda restritivas, consistentes com trajetdrias de
longo prazo de baixa inflag¢¥o parece ser a maneira mais segura de

se obter tais trajetdrias.

Entre o reconhecimento da importéncia das politicas de

demanda global e as prescrig8es simplistas acerca do controle
monetdrio, entretanto, h& uma distincia consideravel, o gque nos

leva ao objeto das segles seguintes.



2. A politica heterodoxa em termos de oferta e procura

E- possfvel sintetizar-se o argumento acerca do papel
do chogue heterodoxo na desinflagBo em termos simples de um

grafico de oferta e procura global, semelhante aos que se

encontram nos textos de macroeconomia.

Nae figurag a seguir apregentadss, represgentaremncs ag
condigBes de equilibrio macroecondmico de curto prazo de uma
economis em termog de duss varigveis, a utilizag8c de capacidade e
a taxa de inflag¥c.” (Os economistas costumam divergir
relativamente pouco em termos dos determinantes ou do formato da
demanda globsl, que & tragads para nfveilz predeterminados das
principais varidveis nominais do sitema: estoque de moeda, saldrio
nominal, taxa de cambio nominal, nivel dag despesas do governo e
taxa esperada de inflag8o. Os pontos zobre a curva de demanda
global correspondem a combinagles de nivel de utilizacio de
capacidade e taxa de infla¢¥%o observada, em um dado perfodo,

congigtentes com o equilfbrio nos mercados de produto e nos

mercados de ativos.

Sobre o formato e og determinantes dos deslocamentos da

~oferta global”, entretanto, hd considerave! espago para

= Note-se que a utilizag¢¥Ho, aqui, do fato de que a taxa
de inflag¥3o em um perfodo T, p(T) = [P(T)Y/P(T-1>3 -1 n8Ho faz o
modelo determinar a taxa de inflagBo dos perfodos posteriores a

n¥o ser no caso extremo em que as varidveis nominais do sistema se
acomodem & taxa observada em T para t>T+1. Assim, escrever-se p(T)

equivale a escrever P(T}), o nivel de pregos em T.
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controvérsia. E° inevitdvel, portanto, que fagamos algumas

gimplifica¢Bes grosseiras para dramatizar a natureza das questles

envolvidas. Nas figuras 1 e 2, Py 2

",

N,

temos os cascos polares, \\\\

respectivamente de inflaglo

puramente contratual, ou

inércia pura, e de inexisténcia Fled
total de inércia inflaciondria,
ou caso ortodoxo puro.

No primeiro caso, a taxa de

tnflag¥o pode ser reduzids

apenag pela aplicag3c de um
i, 2

choque heterodoxo.

Apds o chogque, mesmo que n%o haja efeitos expansionistas
que desloguem a demanda global, deverd haver um aumento da
capacidade utilizada por um deslocamento do equilfbrio
macroecon8mico ao longo da curva de demanda. No segundo caso, sé
polfticas de demanda lograriam reduzir a taxa de inflag¥3o, pois a
curva de oferta & vertical no ponto de correspondente 2 taxa
natural de desemprego. 0O efeito do choque hetercdoxo, neste caso €&
o de reprimir a inflag¥o, criando um excesso de demanda. A duragio
do periodo de “gucesso”’ do programa depende exclusivamente
defetividade da repress¥o, enquanto duram os estoques. Com boa
vontade, o chogue poderd agir sobre as expectativas e deslocar

para a direita uma “curva de oferta de curto prazo”(a la Lucas),



que aparece tracegada no grafico. Isto significa, que se o governo
aproveitar o efeito sobre as expectativas, poderd promover uma

redu¢3o drastica da demanda global e efetivamente baixar a taxa de

inflag3o.

Ha figura 3, temos o caso em que a exist&ncia de

inércia inflacionaria é evidenciada pelo fato de que existe uma

tawa d

j1d

inflag8o minitma definida para o perfodo, o gue guer qgue
fagamos com # demanda global. Esta taxa minima & dada pela
intersegfo da curva de oferta glokal com o eixo das ordenadas.
Neaste caso o efeito do chogque » ¥
heterodoxo & o de reduzir =
taxa minima de inflag8c. O

2fetto zobre a tawa de inflaglo

de equilfbrio e sobre o nivel

de atividade depende das G 3

inclina¢gBes das curvas de oferta e de procura globais. Observa-se

que neste caso, hd um efeito expansionista do choque =obre o nivel
de atividade, por um deslocamento ao longo da curva de demanda. Se
houver uma reduc¢3o muito drdstica da taxa de infla¢g%o inercial

(que & determinada, como vimos pela posig¥o da curva de oferta), a

infla¢B0 “residual”’ pds—choque dependerd do nivel da demanda

Os casos acima resumidos permitem concluir que a

polftica de demanda torna-se, em qualquer situagBo, exceto o caso
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extremo da figura 1, essencial para determinar a taxa de inflacg3o

resultante do programa.

Finalmente, observa-se que a conclus%o acima sé torna
mais importante a polftica de demanda global, caso, por efeito do

préprio choque, a demanda se desloque para a direita.

3. Polftica monetdria e desindexag¢glo

Qual a polftica monetdria a seguir depois de um choque
heterodoxo? Ao introduzir um elemento inesperado na dinZmica da
taxa de inflag¢Bo, o choque heterodoxo torna obeoletas as
expectativas anteriores sobre a taxa corrente de inflag¥3o. Esta
diferengs entre o que ezperasvam oe agentes econdmicoe e o que
efetivamente ocorre apds o choque leva a novosz dilemag para a
execuc8o da polftica monetaria pds-choque. Se se acredita que a
inflag®o anterior era puramente inercial, ou contratual, a
polftica monetdria posterior ao congelamento deveria ger passiva,
para permitir a monetizag®o da economia pela elevagdo da demanda

por moeda. Dentro desta interpretag3o, a adog3o de uma polfitica
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contracionista sinalizard, via aumento das taxas nominais de juros
nos mercados de curto prazo, que o prdéprio governo n3o acredita na
baixa da tawxa de inflagB3o, e portanto, os contratos continuarfo a
ser celebrados incorporando taxas de inflagdo anteriores ao
choque. Daf a tendé&ncia a um certo descaso com a polftica
monetdria que prevaleceu em praticamente todos os tratamentos

tedricos anteriores as experiéncias efetivas. @

Caso n3o se acredite que a inflaglo pré-choque fosge
puramente contratual, a politica monetdria deve atender tanto aos
objetivoz de produzir expectativas congigtentes com tawas maie
batwxaz de inflaglo, guanto a prevenir a tendé&ncis & ewacerbagio da
demanda que ocorreu em virios dos experimentoz. Além disso, a
condugfo da polftica monetdria deveria atender aos requisitos de
viabilidade do congelamento de pregos, quer de sua imposig3o, quer

de sgus revogagio.

Para a ocorré&ncia da exacerbag¢lo de demands, a
interpretagfo ortodoxa seria a seguinte: o choque congela pregos e
mantém a demands alta, portanto a explosBo inflacionaria pds-
congelamento & iatrogénica, isto & decorre da terapia ingé&nua a la
Diocleciano, que n¥o d& certo desde os tempos de Hamurabi. Nesta

interpretagc, o chogue heterodoxo s& pode dar certo se for

g No primeiro experimento israelense, o Banco Central foi
acusado mesmo de ter minado a confianga na polftica por manter
taxas nominais de juros e de desvalorizag3o cambial incompativeis
com a estabilidade de pregos. Ver Modiano [13986].
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acompanhado por um choque ortodoxo, isto &, por uma redugdo
drgstica da expans3o monetdria e de suas causas, para qgue as
expectativas de inflag3o baixa geradas pelo congelamento sejam
incorporadas nas decisBes dos agentes econ&micos. Em outras
palavras, o choque heterodoxo, nesta interpretag¢do, tem apenas ©
efeito de uma politica destinada a lograr uma redug¥o imediata dos
efeitos da inflag¢3o incorporada aos contratos passados, simulando
efeitoe semelhantes ao que ocorreria caso os pregos fossem

perfeitamente flexfveis para baixo.

Az andliges no campo oposto té&m dado &nfase ao efeito
riqueza, que n¥o seria propriamente classificdvel de latrogénico,

maz de mero, digamos, efeito colateral do tratamento.

Na realidade, doig tipoe de efeito-riqueza podem ser
distinguidos: um, cujo efeito & a redug3o da necessidade de

poupanga para fazer face & incerteza de renda real no curto prazo,

que acompanha oz procesgoe inflaciondriosz crénicoz. Ao reduzir-ge
de imediato a incerteza quanto &s oscila¢®es de renda real, com a

aplica¢Bo do choque, este movimento corresponde a um efeito

riqueza que naturalmente induz a redug3o da poupanga das familias

e estimula o consumo. ¢ 0 segundo tipo de efeito-riqueza ocorre

* No caso brasileiro, este efeito fol certamente
magnificado pela atualizag3o “pro-rata” de ativos financeiros como
gse todos os ativos fossem capitalizados diariamente & taxa
inflag¥o do mes, o que obviamente significou um ganho de capital
para os ativos que gozassem de perfodo de capitalizag¢3o maior que
um dia, conforme notou Bacha [19861.
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pela redu¢¥o do imposto inflaciondrio pago pelos assalariados;
este efeito foi analisado por Frenkel e Fanelli (139871, e diz
respeito ao fato de que, com inflag8es elevadas, a defasagem entre
a definig¥0 do saldrio nominal e seu efetivo recebimento torna a
férmula usual do esldrio real w/p inadequada para a andlise de
processos inflaciondrios em contexto de alta inflac¢%o. UOs autores
citados chamam a ateng¢¥o para o fato de que como os trabalhadores
geetam no mes t o saldrio defintdo com base na taxa de inflag¥3o do
perfodo t-1, a defini¢¥o relevante do szaldrio real vigente
tmed i atamente antez do choque seria w(t)/P(L+1) =

Wt /[P(LY (1+plt+1)1, onde pi(t+1l) & a taxa de inflagZo do mes em
que o egaldrio & efetivamente gasto. Ageim, ao reduzir-se
repentinamente a taxa de inflag%o do mes t+1, com um congelamento,
o zalario real auments imediatamente, meemo que nZ%Eo fossem
concedidos os aumentos salarials correspondentes 2 transig®o. Tal
aumento & de um percentual aproximadamente igual & diferenga entre
az taxas de Inflaglo antes e depoig do congelamento. Para um
tratamento mais completo, consulte-se Modiano [12871, que elabora
sobre as diferengas relevantes dependendo de hipdteses sobre a

digtributgdo does gastos doe agsalariados ao longo do még. 2

1@ Na realidade, o reconhecimento da existéncia destes
efeitos riqueza tem como consequéncia a admiss¥3o de que oz
galarios poderiam ser corrigidos um pouco abaixo da média, e que a
infla¢g%o estimada nas tablitas de convers¥o de dfvidas pudesse ser
um pouco inferior & inflag3o imediatamente anterior ao choque.



Um problema sério com ambas as interpretagdes, ¢ que
s¥o compativeis com a tend&ncia observada & exacerbag¢do do consumo

apée o choque, © que seria também perfeitamente compatfvel com a
atuac¥o dos consumidores caso n%o acreditassem na durabilidade do

congelamento. Também neste caso, a tend&ncia seria de antecipa¢io

das despesas de consumo, gerando o mesmo efeito expansicnista

gobre a demanda global.

Em resumo, praticamente todas as andlises levam 2
necessidade de se praticar uma polftica de demanda contracionista,
geja para agir eobre as expectativas, seja para atuar de forma a

compensar a tend&ncia & elevaglo da demanda apds o chogue.

4. Reflex30 sobre o caso brasileiro

Quando do anuncio do programa, a intengZo do governo
era de manter a polftica monetdria passiva, para evitar a recessdo

e permitir a remonetizag¥o da economia. Ao optar pela fixagdo da

taxa de Jjuros no overnight baixa em termos nominais, o governo

consolidou a tdéia de essas taxas deveriam ser compatfveis com a

crenga na ocorré&ncta de inflaclo batwxa.

A Tabela 1 mostra a tawa de crescimento nominal, mes 3

mes, para cinco agregados monetédrios (base, M1 a M4 e Empréstimos



totais ao Setor Privado). Chamam a atengfo as elevadas taxas de

expansio da base e de M1 nos primeiros tres meses posteriores ao

langamento do programa, © gue seria explicédvel pela remonetizagHo

que deveria ocorrer pela queda ns taxa de inflag¥o esperada. O

(

argumento & comprometido pela expangfo de M4, gue parece

&L

exagerada, mesmo para o primeiro mes. Na tabela 2 as taxas reais
de crescimento dos mesmos ativos s%o calculadas utilizando-se
quatro indicadores de inflag3o que s3Ho mostrados na tabela 3.
Hest s tabela, =23%o mosgtradas ainda as taxaes nominaie de retorno de
cinco aplicagBes financeiras de curto prazo (overnight, CDB s,
ouro, ddlar no paralelo e cadernetas de poupanga), além dag quatro

taxas de inflaglo (ofictal, INPC, IGP-DI & FIPE}Y, bem como ag
taxas doe respectivos ativos deflacionadas pela variag3o mensal de

cada um dos fndices mencionsdos.

O comportamento da oferta de crédito para o setor
privado apés o primeiro mes mostra uma tendé&ncia crescente, mesmo
apds agosto, quando o governo decidiu elevar aeg taxas de juros no
overnight, e no momentoc em que o congelamento de pregos sofria

gerio revész depolis ds ingldria batalha do boi gordo.

A polftica monetdria n%o foi contracionista, nem antes
nem depois do choque, conforme se pode concluir tanto pelo
comportamento dos agregados monetdrios mais abrangentes, quanto
pelo comportamento dog rendimentos dos ativos financeiros. No

per fodo de margo a dezembro, apenas dois tipos de aplicag¢Bes



i Wy

financeiras apresentaram rendimento real positivo por qualquer dos

gquatra fndices de pregos apresentados: ouro e ddlar no paralelo.

Duas raz®es explicam a adog¥o de tal politica: de um
lado, a crenga, por parte ponderdvel da equipe, em que a politica
de demanda n¥o teria nenhum papel importante a desempenhar no
gucesso do programa; de outro, a preocupagio com a defesa do

préprio programa contra os ataques dos que insistiam que os

regultados do mesmo geriam recessivos. %

Além disso, o primeiro choque heterodoxo brasileiro, a
exemplo do experimento peruano, pretendeu fazer algo mais do gue
eliminar a inflag¢¥o contratual, concentrando-se, sua defesa depois
dos primeiroz momentos, nos efeitos redistributivos, na direg¢3o de
galdrios.*® Dado que esta n¥%o foi precedida por estimulos a

produg¥o de alimentos e demais bens salédrios de forma a

compatibilizer a nove compog!glo da demands com a estruturas de

i Outra hipdtese, que n3FHo pode ser descartada, é que se
tenha subestimado os efeitos expansionistas da polftica
macroecondmica tanto monetdria quanto fisgcal, pré-choque. R3o

foram raros as declarag¢8es oficiais que se referiam & preparag¢do
com anteced&ncia, da economia para o choque de desindexag¢lo,
citando, inclusive os efeitos saneadores sobre o orgamento

publ ico, das medidas do pacote fiscal de dezembro, as quals,
entretanto, teriam mais o efeito de reduzir as perdas fiscais do
governo devidas & inflag¥®o.

s Conforme aponta Bacha, o rompimento da neutralidade
distributiva que seria em principio desejdvel no choque, deveu-se,
no cago brasileiro, & tentativa de tentar obter-se um “ponto de
partida salarial socialmente aceitdvel”. A acelerag¥o vertiginosa
da inflag%o um ano depois, com a inevitivel redugZo dos salirios
reais, langa duvidas sobre se o momento do choque & o mais
adegquado para se promover mudangas distributivas.



oferta existente, a deteriorag¢¥o da imagem do programa foi
inevitdavel com a desorganiza¢3o de alguns mercados de produtos com

elevada elasticidade-renda, como a carne.

No caso brasileiro, os dilemas da polftica monetdria,
entre seus elementos sinalizadores de curto e longo prazos, que ja
existiam antes da adog¥o do programa foram exacerbados, pelas
guegt@ez j4 mencionadas referentes aos efeitos das taxas de
overnight sobre as expectativas de curto prazo acerca da taxa de
inflag%o. Optou-se pela manuteng%o de taxas nominais de juros bem
reduzidas nog primeiros meses, esperando-se que os efeitos
ben&ficos sobre ag expectativas de curto-prazo foszsem mails

importantes do que os efeitos expansionistas sobre o mercado de

beng & Bervigog. P

o

Podemos identificar doieg elementos importantes para a
andl ise do papel das taxas de juros de curto prazc em programas de

estabilizagBo que envolvem congelamento. O argumento ezstiatico e

simples e conhectido: juros altos aumentam o custo de manter
eztoques elevados e portanto tendem a punir quem aumenta a demanda

por estoques e aposta no insucesso rdpido do congelamento.

3 Na realidade, a manutenc¢3o de taxas de juros
reduzidas foi também um argumento importante para a baixa inflag3o

pds-choque, de parte dos analistas que s¥o de opini%o que os

custos financeiros ou os elementos de arbitragem entre os mercados
de bens e os mercados financeiros desempenham papel relevante na

determinac®o da taxa de inflag3o.



0 argumento dinfmico é mais complicado: se o perfodo de
congelamento & estimado com alguma precis¥o a priori, n3o se
dege jaria que as taxas de juros fossem muito elevadas durante o
congelamento, pois estoques elevados no fim do congelamento
podertam ser um antfdoto & press¥c por maiores pregos na fase de
descongelamento; por outro lado, uma vez que a busca por estoques
slevadoe significa uma retrag¥o da oferts, ela contribui para a
desorganizagdo dos mercados, para o aparecimento de filas e
portanto contribui para a deemoralizag¥o dos controles de pregos.
Na realidade tal especulagZfo contra o programa configura uma
previg8o auto-realizdvel se a oferta de crédito se acomoda. For
outro lado, se ha uma tendé&ncia, com o prolongamento do
congelamento, a aumentar a probabilidade de sua revogagic, n¥o ha
taxa de Jjuros nominal que posga impedir a formagHo de estoques
especulativos 4s vésperas de um descongelamento que se torna um

evento certo.

Nesta dltima situa¢Bo, configura-se uma escalada
wickselliana entre juros, pregos e crédito, que pode ser mal
interpretada como uma escalada entre custos financeiros e pregos.
Tentativas de “corrigir” juros baixos pela elevag3o de juros a
medida que o congelamento se desmoraliza e cresce a probabilidade
de sua revogag¢®o, n¥o sHo suficientes para controlar a corrida dos
pregog, pura e gimplesmente porque a taxa de juros “natural” &

elevada pela expectativa de inflagBo futura. Neste caso, a



politica monetédria passiva, baseada na fixagdo de Jjuros nominais a
curto prazo € simplesmente impotente para controlar a demanda e a
taxa de inflac3o. Suponha-se que pela expectativa do fim do
congelamento, exista um desequilfbrio no mercado de bens, com
excesso de demanda. Com a elevagBo da inflag¥o esperada, o Banco
Central eleva a taxa de curto prazo, procurandco aumentar o custo
de retenc¢Zo dos estoques, caso o efeito seja de aumentar mais
atnda s Inflag¥o sgperads, sumenta s demandsa por crédito {ou
diminui a demanda por moeda) fazendo com que og bancos aumentem a
oferta, aumenta a demanda por base e a oferta, passiva,

acompanha.

5. ConclusBes

1. Dos argumentoz acima pode-ze concluir, em primeiro
lugar,que as polfticas heterodoxas de estabilizagBc n%o prescindem
da polftica de demanda, no minimo pelos efeitos-riqueza que s3o

tanto maiores quanto maior for a redug¢®o conseguida sobre a taxa

de inflag¢3o.

o 0 argumento pode perfeitamente ger feito em termos de
uma diminui¢do da demanda por moeda em decorréncia do aumento da
inflag3o esperada, l!evando, pela fixag¥o da taxa de juros a uma

elevagBo da oferta, agravando-se o desequilfbrio no mercado de
moeda. Nos termos acima descritos, entretanto, o esgpirito
wickselliano da escalada parece mais nftido, pois tudo se passa
como se o aumento da taxa “natural” wickselliana fosse sempre na
vanguarda do aumento da taxa efetiva fixada pelo Banco Central.



2. O perfil temporal mais desejado para a fixag3o dos
Jurosg durante o congelamento € no minimo duvidoso, tende em vista
a complexidade dos efeitos “expectativas’” versus os efeitos
punttivos & ezpeculag¥o contra o programa via retengfo de
estoques. Em consequéncia, a polftica monetdria n3o pode ser
pasgiva, nem baseada puramente na fixag¥o dos juros nominais de
curto prazo mas deve atentar para o comportamento dos agregados

monetdriog, principalmente para a oferta de crédito.

3. Caso haja um grande grau de endogeneidade da base por

raz8ies técnicaz ou institucionais, o remédio & tentar definir

tetos para a oferta de crédito.

4. : No casgo brasileiro, o contrdrio das ewperié&ncias
anteriores de Israel e da Argentina, n%o houve a proibig¢3o de
emiegz¥0 monetaria para financiamento do déficit publico, havendo,
portanto uma opg¥o explicita pela polftica monetdria passiva, o
que, acoplado ac fato de que a posig¥o efetiva do deéficit publico
ainda era tncerta, abria ao governo um espago, gque se revelou
desastroso, para elevac3o de seus gastos [ou contragfo da divida
mobilidrial proporcionado pelo aumento da demanda por base
monetdria. Dadas as dificuldades naturais em se estimar qual o
acréscimo de base induzido “pela demanda’” e o acréscimo devido as
neceasidades de financiamento monetdrio do governo, o resultado

foi uma lamentdvel indu¢3o 3 indisciplina monetdria e fiscal



durante o ano de 1986 que agravou os problemas gerados pela

propria gestdo do programa.

6. Parece pois, absolutamente desejdvel, que as polfticas
heterodoxas envolvam elementos inequfvocos de disciplinamento
fiscal e monetdrio, pois por maiores progressos gue tenhamos feito
na compreens¥o dos fendmenos de inércia envolvidos na din@mica
inflaciondariz em uma economia com inflag¢8o crdnica, e taig
progressos n¥3o devem ser desprezados, os choques heterodoxos, ao
gerarem uma oportunidade para um controle efetivo do processo
inflaciondrio com um minimo de custos em termos de recess3o, n3o
oferecem nenhums garantia de manuteng¥o de baixs inflaglo ze s

polftica de demanda n#3o for minimamente responsavel.

7. Oz choques de desindewagio foram concebidoz diante da
impot&ncia da polftica monetdria para controlar a taxa de inflag3o
=H economis que podemos denolminar de hiper-indexadasg. Um dos
problemas n%o rezolvidos, entretanto & a aparente tendé&ncia
observada a um retorno répido & hiper-indexag3o t3o logo a taxa de

inflac3o retorna, mesmo moderadamente.

8. Ha tempos atras, a indexag3o era saudada pelos
economistas profissionais como a forma que encontramos de poder

conviver com a infla¢3o sem gofrer suasg piores conseguénclas. Com

a experé&ncia dos udltimos 14 anos, aprendemos que o grande custo da

A

indexaclo & dificultar z reducg%o da infla¢3o. Em particular, com o



advento das inflagBes elevadas dos anos oitenta, a indexag¥o
generalizada e por perfodos cada vez mais curtos teve dois efeitos
importantes sobre as politicas de estabilizag3o: em primeliro
lugar, pela existéncia de ativos indexados de curtissimo prazo
cuja liquidez causa novos problemag para a operagio usual da
polftica monetdria, um dos quais o problema da dupla sinalizag3o
acima explorado: em segundo lugar, pelo fato de que a indexagHo
financeira quase contfnua permite que sejam criados substitutos da
moeda razoavelmente eficazes, tanto para reserva de valor quanto
para unidade de conta. Em consequé&ncia, a fuga a utilizag¥o da
moeda que caracteriza as hiperinflagBes parece multo mais
limitada, o que impede que inflaglies elevadas e até aceleradas se
degenerem rapidamente em hiperinflag@es como as que ocorreram em
experié&nciag histdricas conhecidas. Paradoxalmente, parece-nog

hoje mais fdcil lidar com a hiperinflagilo do que com a hiper-

indexag3o.
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TABELA 1

BRASIL

AGREGADOS MONETARIOS SELECIONADOS
TAXAS DE CRESCIMENTD NOMINAL
{JAN 19867001 1987)

FASE MON W1 M2 M3 Ma
1586
JANETRD { -9 4 12 13
FEVEREIRD 12 14 19 18 16
MARCD 3b a0 28 13 12
ABRIL 33 20 8 2 !
HAlD 13 15 8 b 3
JUNHO i1 16 14 7 4
JULHD 14 0 2 2 !
AGOSTO b 7 10 7 i)
SETEMBRO 3 b 8 7 b
OUTUBRD b 7 {1 8 4
NOVEMBRO 9 3 7 3 2
DEIEMBRO 4 7 b b 7
1987

JANETRO -4 -2 -7 -1 3
FEVEREIRD -3 10 9 14 14
MARCO 3 11 2 {1 12
ABRIL i1 -12 -1 7 3
MALD -1 0 ) 15 24
JUNHD -8 3 22 23 ?
JULHB (%) 29 9 - - -

NOTAS: N2=M1+DEPOSITOS A FRAIOD
M3=N2+DEPOSITOS DE POUPANCA
MA=M3+T1TULDS PUBLICOS FEDERAIS FORA DD BACEN

C =EMPRESTIMOS AD SETOR PRIVADD

{*#)DADDS FREL IMINARES

FONTE: BOLETIN DA MACROMETRICA
BOLETIN DO BANCO CENTRAL
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