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Resumo: Este artigo analisa as transformagdes na abordagem tedrica e na pratica de politica dos autores
ligados ao Departamento de Economia da Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro (PUC-RIJ).
Mostrar-se-4 que nos seus primeiros esforgos esses economistas propuseram uma agenda ndo convencional,
oposta aos economistas brasileiros ortodoxos e aos programas de estabilizacdo do FMI. Através de estimativas
para Curvas de Phillips, esses autores identificaram a inflacdo brasileira como, preponderantemente, inercial, o
que os levou a desenhar estratégias de estabilizagdo que pudessem eliminar tal componente. Surgiram propostas
de politica econdmica que acabaram conhecidas como Choques Heterodoxos, ou seja, programas de desinflacio
de choque, com redugdo dréstica das taxas de inflacdo e que seriam neutros do ponto de vista distributivo. Essas
politicas foram postas em prética através do planejamento e execu¢do do Plano Cruzado. Esse plano fracassou e
os seus autores e gestores sairam do Governo, retornando para planejar e executar outro plano de estabilizacdo, o
Plano Real, dessa vez com enorme sucesso. Entretanto, nessa segunda passagem pelo centro de decisdo e
execucao de politicas econdmicas, esse grupo de economistas, a despeito de utilizarem-se, na pratica, de teorias e
instrumentos para politicas de estabilizagdo filiadas a abordagem “heterodoxa”, adotaram uma interpretacio
ortodoxa para o fendmeno inflaciondrio.
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Introducao

No inicio dos anos 1980, um grupo de economistas ligados ao Departamento de
Economia da Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro (PUC-RJ) produziu uma
série de trabalhos em que se estimavam distintas especificacdes da Curva de Phillips para o
Brasil. Esses resultados econométricos e altamente técnicos tiveram grande importancia nao
s6 no debate académico como, posteriormente, nas politicas anti-inflaciondrias implementadas
a partir da segunda metade da década de 1980. Através das estimativas de tais Curvas de
Phillips, estes autores identificaram a inflacdo brasileira como, preponderantemente, inercial,
o que os levou a desenhar estratégias de estabilizacdo que pudessem eliminar tal componente.
Partindo desse diagndstico surgiram propostas de politica econdmica que acabaram
conhecidas como Choques Heterodoxos, ou seja, programas de desinflacio que redundassem
em reducdo dréstica das taxas de inflagdo e que seriam neutros do ponto de vista distributivo.

Segundo essa abordagem seria possivel um combate efetivo a inflacdo sem que se afetasse a
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distribuicao de renda funcional existente no periodo imediatamente anterior ao plano e sem

que fosse necessario um penoso processo de ajuste recessivo.

Essas politicas foram postas em pratica pelos seus proprios autores intelectuais,
quando passaram a policy makers do Governo Sarney, através do planejamento e execucao do
Plano Cruzado'. Esse plano fracassou e os seus autores e gestores sairam do Governo,
retornando - praticamente em bloco - ao poder cerca de cinco anos depois para planejar e
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executar outro plano de estabilizacdo, o Plano Real, dessa vez com enorme sucesso.

Entretanto, nessa segunda passagem pelo centro de decisdo e execugdo de politicas
econOmicas, esse grupo de economistas, a despeito de utilizarem-se, na pratica, de teorias e
instrumentos para politicas de estabilizagdo desenvolvidas no inicio dos anos 1980 batizado
de “choque heterodoxo”, agora empunhavam a bandeira da mais radical ortodoxia
macroecondmica, ao menos em nivel retérico, e do fundamentalismo ideoldgico liberal para
todo um conjunto de outras politicas econdomicas. Essa mudanga radical, em menos de dez
anos, pode ser constatada comparando a linguagem e contetdo de duas longas citagdes de um

dos principais economistas da PUC-RJ no periodo estudado.

Em 1987, informava-se que:

Talvez o mais freqiiente dos clichés relativos ao combate da inflacdo seja o de que ‘as
causas da inflacdo sdo simples e conhecidas e que s6 falta ao governo coragem ou
disposicdo politica para levar adiante a estabilizacdo’. Esse tipo de argumentagdo
parte invariavelmente de economistas de orientacdo conservadora, para os quais o
problema da estabilizagdo resume-se a uma administracdo ‘corajosa’ da politica
monetdria. Ao longo do século XX diversos ‘financistas’ revezaram-se com essa
bandeira: Joaquim Murtinho, Leopoldo Bulhdes, Pandid Caldgeras, Antdnio Carlos
Ribeiro de Andrada, Ramalho Ortigdo, Eugénio Gudin, Otdvio Gouvéa de Bulhdes,
Roberto Campos e os Chicago Boys de hoje... Um aspecto muito importante e pouco
observado da chamada Curva de Phillips e o de que ela trazia uma ética de grande
apelo ao senso comum: a inflacdo era produto de ‘excessos’ (fiscais, monetdrios ou
salariais) e para combaté-los seria preciso incorrer em sacrificios, ‘expiar os pecados’
ou ‘apertar os cintos’. A inevitabilidade desse sofrimento aparecia como algo quase-
religioso ou moral, que bem se ajustava a ética mais mundana do mundo de negécios
anglo-sax@o: ‘there is no such a thing as a free lunch’. Apesar de moralmente robusto

o trade-off ndo se revelou inexpugndvel. (Franco 1987b, p. 2 e 5, énfases no original)3

Ja em 2005 o mesmo autor afirma que:

! Participaram, também, na montagem e execucio do Plano economistas de outras escolas, que ento
encontravam-se em cargos no Ministério da Fazenda, como os professores da UNICAMP Jodo Manuel Cardoso
de Mello e Luis Gozaga Belluzo.

* Isso ndo quer dizer que nesse periodo economistas de alguma forma ligados a PUC-RJ ndo tenham pertencido
aos quadros governamentais como 0s casos, sO para ilustrar de Arminio Fraga Neto e Pedro Bodin de Moraes
que foram diretores do BCB durante o governo Collor.

 Nao muito tempo depois, mestrandos da PUC-RJ continuavam seus estudos de doutoramento na prépria
Universidade de Chicago. Entre 1990 a 2007, treze mestres pela PUC-RJ foram estudar nessa institui¢do. A
prépria expressdo financista acabou sendo consagrada, por alguns criticos da ortodoxia liberal dos anos 1990,
para denominar os gestores de politica econdmica do Governo FHC (Fiori, 2001).



Estes [os choques heterodoxos], por sua vez, comec¢ando pelo Cruzado em 1986,
reuniram diversas caracteristicas novas, sendo que, para nossos propdsitos, importa
destacar que juntariam, no plano da formulacdo, de um lado, desenvolvimentistas em
nada interessados em comprometer a no¢do de que o desenvolvimento teria de ser
liderado pela expansdo das fronteiras do gasto publico. E de outro, economistas de
formacdo convencional interessados em burlar o trade-off definido pela famosa Curva
de Phillips — vale dizer, os termos de troca entre inflacdo e desemprego — através de
inovacdes afetando os mecanismos de coordenacdo decisdria inerentes aos processos
de fixacdo de precos e saldrios numa economia indexada. (Franco 2005, p.267)

A despeito de seu interesse historiografico, documentar de forma extensiva tal
mutacdo ndo é o objetivo central do presente trabalho. Pretende-se descrevé-la de forma
simplificada, apresentando, também, algumas contradi¢cdes e fragilidades tedricas, e de
politica econdmica, registradas no decorrer de tal trajetéria. A mais notavel é o fato do Plano
Real ter sido basicamente um “choque heterodoxo” ainda que envolto numa retérica fiscalista
radical para fins propagandistico-ideoldgicos.

Vale notar que o presente trabalho restringe-se a apresentar e analisar a evolucdo da
abordagem tedrica e a prética de politica dos autores ligados a PUC-RJ em termos de politica
de estabilizagdo, strictu sensu. A partir, principalmente, dos anos 1990 esses autores passaram
a desenvolver formulagdes que se expandiam para além do campo estrito da macroeconomia,
e particularmente politicas de estabilizagdo, no qual se haviam notabilizado. Questdes como
politicas de comércio exterior e industrial relacionadas a reflexdes mais profundas quanto a
padrdes de desenvolvimento, e que acabaram dominando a agenda do debate e a gestdo de

politica econdmica levada a cabo por vdrios de seus economistas apds o plano de

estabilizacdo de 1994, ndo serdo tratadas aqui.

Para avancar tal discussdo, o artigo estd organizado da seguinte forma. Na secdo 1,
discutem-se os condicionantes da conjuntura econdmica e sdcio-politica que marcaram o
nascimento do pensamento da PUC-RJ em relacdo a estabilizacdo. Na se¢do dois, estuda-se a
critica a ortodoxia vigente da curva de Phillips e as propostas de desindexacdo neutra dos
chamados ‘“choques heterodoxos”. Na secdo trés, sdo examinadas as primeiras criticas ao
fracasso do Plano Cruzado e o inicio da transicdo de uma abordagem mais heterodoxa na
direcdo da ortodoxia quantitativista, sendo apresentado um modelo que € representativo dessa
nova ‘“nova abordagem”. Nas consideracOes finais destaca-se, novamente, como a nova
abordagem tedrica foi na pritica muito mais uma retdrica conservadora, integrada a onda
ideolégica do momento, que propriamente uma nova fundamentacdo para politicas de

estabilizacao.



1. O ambiente politico e economico no final dos anos 1970

Pode-se afirmar que as interpretagdes econdmicas nascem de uma combinacdo das
condic¢des correntes da economia, funcionando como motivagdo e desafio politico-intelectual,
e da bagagem tedrico-analitica dos economistas para desenvolverem respostas a tal desafio.
No inicio dos anos 1980, a profunda crise que se iniciava na economia brasileira acabou
oferecendo um terreno fértil para a teorizagdo e formulacdo de propostas de politicas
econdmicas a uma instituicdo, a PUC-RJ. Esta ainda ndo ocupava um lugar de destaque no
cendrio académico -de certa forma politico- nacional a exemplo de outras institui¢cdes como a

FGV-RJ, UNICAMP, e USP.

Possivelmente a melhor palavra para descrever o quadro da economia brasileira na
entrada dos anos 1980 seja instabilidade. Instabilidade no nivel de atividade econdmica,
precos, emprego e do setor externo. A situacdo da economia brasileira refletia, em grande
medida, as profundas mudancgas que estavam ocorrendo no mundo. Nesse momento, 0s
Estados Unidos perseguiam uma estratégia de “retomada da sua hegemonia”, para usar a
expressdo de Tavares (1997), tendo como eixo principal a afirmacdo do délar como moeda
central do sistema financeiro internacional através de uma forte elevacdo de sua taxa de juros.
Tal medida ao levar as economias avancadas a recessdo teve profundo impacto sobre os
paises em desenvolvimento: pelo lado financeiro exerceu forte pressdo para encurtamento dos
prazos e aumento dos spreads que incidiam sobre a divida externa, e pelo lado comercial
resultou numa violenta deterioracdo dos termos de troca4, além disso, houve uma queda da
demanda externa no momento em que tais paises mais precisavam de ddlares para servir uma

divida com perfil deteriorado.

A conseqiiéncia de tal processo no Brasil foi uma exacerbacdo do processo
inflaciondrio, devido a deterioracdo dos termos de troca, € uma instabilidade dramaética em

relacdo as perspectivas de crescimento econdomico.

Um quadro que combina inflacdo e forte desequilibrio externo € terreno fértil para as
propostas ortodoxas de austeridade econdOmica, principalmente as de natureza fiscal.
Particularmente no caso brasileiro, o II PND, que foi langado logo apds o primeiro choque do

petréleo, ja havia sido interpretado por varios autores como uma “evasdo da economia

* Entre 1978 ¢ 1981 houve uma queda acumulada de cerca de 67,0 %. Para se ter uma idéia da dimensdo dessa
queda basta compara-la a queda observada entre 1929 e 1931: 52%.



brasileira™ a um inevitdvel ajustamento externo dado pela mudanga nos termos de troca apds
o primeiro choque do petréleo em 1973. O embate entre propostas econdmicas pds segundo
choque do petrdleo, inclusive, acabou por ter repercussdes politicas importantes ao confrontar
os entdo Ministros da Fazenda e Agricultura, Mério Henrique Simonsen e Delfim Netto, com
o primeiro defendendo um ajuste imediato e o outro a acelera¢do do crescimento da economia
em meio a crise internacional. O vencedor desse confronto, Delfim Netto, acabou executando
uma politica que a despeito de ter gerado um ano de alto crescimento econdmico em 1980 em
nada melhorou as condicdes externas da economia muito menos conseguiu conter a inflacao®.
Ja no ano seguinte, o Ministro Delfim recuava de sua estratégia inicial adotando politicas

restritivas, ainda que, novamente sem nenhum efeito positivo sobre o controle da inflagdo.

A deterioracdo das condi¢des econdmicas brasileiras que se inicia em 1979 tem no
ano de 1982 seu outro marco. Neste ano, com a moratéria do México fecha-se o mercado
voluntario de capitais para os paises da América Latina e a crise que entdo se instaura exige
uma ag¢ao coordenada por parte dos credores tendo o FMI papel central nesse processo. Esta
instituicdo ird cuidar de implementar planos de ajuste nos paises devedores, fornecer
empréstimos pontes e coordenar pacotes financeiros com a participacdo dos credores
privados. Esses programas consistiam numa tentativa de ajuste externo, que se obtivessem
sucesso evitariam uma quebra generalizada dos paises em desenvolvimento, mas dificilmente
poderiam ser chamados de programas de estabilizacdo, j4 que uma de suas medidas centrais
era a desvalorizagdao do cadmbio real com o objetivo de geracdo de saldos comerciais capazes
de cobrir, a0 menos em parte, o servico da divida externa. De fato, no caso brasileiro o
resultado do choque da maxidesvalorizacdo de fevereiro de 1983 de 30% foi elevar a inflagdo

de um patamar de 100% para 200%.

Se do ponto de vista de politica de estabiliza¢do os pacotes de austeridade do FMI nao
apenas eram extremamente ineficientes ji que, como citado, incorporavam fortes choques
inflaciondrios, do ponto de vista politico se expunham ao descrédito técnico e politico ao
prever metas de inflacdo em suas cartas de inflacdo que jamais eram cumpridas, implicando

em seguidos waivers e formulacao de novas cartas de intengao.

Completando o quadro econdmico social da época temos um governo militar em

processo de franco desgaste politico lutando para encaminhar uma transi¢do a um regime civil

> A respeito das distintas interpretagdes sobre o II PND ver Carneiro (2002) p. 55 a 59, especificamente aquela
que acusa esse programa de ter postergado um necessario ajuste contracionista devido a deterioracdo dos termos
de troca.

® A taxa de inflagio subiu de 72,1% em dezembro de 1979 para 119% em dezembro de 1980.



dentro de limites e pardmetros aceitdveis pelo pensamento militar. Nao se deve perder de vista
que no ciclo militar a ideologia dominante continuava a ser o desenvolvimentismo, logo,
independente de outras consideragdes distributivistas e mesmo do desgaste destes governos, a
“taxa historica” de 7% para o crescimento do PIB ainda permanecia como objetivo de politica
econOmica a ser perseguido. Apesar da opcdo pela ida ao FMI, dadas as condi¢Oes
econOmicas externas e o balanco de forcas politicas internas, politicas restritivas dai
decorrentes encontravam neste periodo uma resisténcia social muito mais forte do que no

periodo de baixo crescimento dos anos 1990.

Assim esse €, sem duvida, um terreno fértil para que criticas consistentes as
fracassadas politicas de estabilizacdo convencionais, baseadas na conten¢do de demanda,

frutificasse.

Neste momento, se solidificava o centro de pds-graduacao da PUC-RJ. Este centro se
formava com influéncias diversas. Um de seus membros era o economista Edmar Bacha, que
pode ser filiado a escola neo-estruturalista, tendo trabalhado em modelos de crescimento e
distribuicdo de renda com o economista neo-estruturalista americano Lance Taylor. Bacha
(1983), por exemplo, fiel a sua formacdo tedrica fortemente critica as politicas de
estabilizacdo entdo perseguidas sob a égide do FMI:

Nao hd que negar a gravidade do processo inflaciondrio brasileiro. O que ndo se
justifica é a tentativa de iludir a opinido publica com a sugestdo de que as
“autoridades” anunciadas tenham o propdsito paralelo de controlar o ritmo da alta de
precos. Se ja ¢é dificil aceitd-las com o objetivo de reequilibrar o balanco de
pagamentos, € impossivel engoli-las em nome de uma doutrina que associa a inflacao
a um pretenso e inexistente “excesso de demanda” na economia brasileira. (Bacha
1983, p.174)

O grupo de professores que se reunia no departamento de economia da PUC-RJ
apresentava um perfil tedrico que ndo os colocava nas posicdes mais extremadas’ das escolas
de economia do Brasil a época, mas certamente numa posi¢do intermedidria. Tanto pela
origem tedrica quanto pela inclinacdo politica conjuntural, essa escola se alinhava com a
busca de solugdes menos ortodoxas para a crise da economia brasileira no inicio dos anos
1980, ainda que em relacdo a posi¢des de longo prazo continuassem a aceitar os resultados e
posicdes da teoria convencional. Na secdo seguinte, serdo discutidos os modelos que mais
fortemente influenciaram o debate de politica-econdmica na primeira metade dos anos 1980,
mas apenas para caracterizar esse aspecto mais nitidamente heterodoxo de varios trabalhos

publicados por professores ligados a esta instituicio. Um bom exemplo é o modelo de

7 Com a FGV representando a ortodoxia neocldssica e a UNICAMP como herdeira da heterodoxia Cepalina
incorporando autores como Kalecki, Steindel, Labini, Minsky, entre outros.



inflacdo proposto por Lara-Resende (1979) onde o autor explicita seu esforco como
pertencente “... a linha das teorias que percebem a inflacdo como expressdo de um impasse
social ou de uma incompatibilidade distributiva”(p. 24). O componente de demanda em seu
modelo estd ligado aos precos agricolas dentro da tradicao estruturalista Latino Americana
(p.16-22). Nesse caso o “excesso de demanda” num setor de pregos flex®, esta relacionado a
problemas da estrutura fundidria e social da agricultura Latino Americana e ndo ha qualquer
tipo de restricdo de capacidade produtiva. A filiacdo explicita a tradi¢do estruturalista Latino
Americana do autor agrega uma preocupagdo com a relacdo entre crescimento e
financiamento externo/interno. O mesmo Lara-Resende (1982) dd4 uma importante
contribuicdo a historiografia heterodoxa brasileira ao demonstrar que o sucesso do PAEG no
combate a inflacdo se deveu prioritariamente a suas medidas relacionadas a conteng¢do de
custos - especificamente a aplicacao da férmula de sub-indexacdo salarial -, que propriamente

as politicas de contencdo de demanda ou restricdao monetéria.’

2. A génese da Inflacao Inercial e o Choque Heterodoxo

Os artigos de Lara-Resende e Lopes (1979) e Lopes (1982) sdo centrais para entender
a critica da PUC-RIJ aos programas de estabilizacao tradicionais. Nesses artigos é contestada a
capacidade de uma politica de contencdo de demanda ser capaz de eliminar a inflagdo que se
registrava no inicio dos anos 1980. Esses trabalhos eram criticos das estimagdes anteriores
para a Curva de Phillips e foram seguidos por estimativas semelhantes por outros autores

ligados a PUC-RJ. No Quadro 1 apresentamos um resumo desse debate.

¥ Na literatura econdmica a diferenciacdo de fix e flex prices ocupa papel de destaque na formulacdo de autores
como, por exemplo, Hicks (1984). Basicamente os precos flex sdo aqueles que dependem mais diretamente, no
curto prazo, das condi¢des de oferta e demanda como os precos de produtos agricolas, de alimentos em geral e
outras commodities. Os pregos fix seriam estabelecidos, principalmente no setor industrial da economia, através
da adi¢do de um mark up aos custos normais de producdo. Nesse caso a variacdo da quantidade responderia
diretamente a variagdes de demanda.

? “O ponto chave do PAEG e da politica desinflacionaria dos governos pés-1964 foi, no entanto, a politica
salarial ... o programa ... ndo € ortodoxo, justamente nos pontos em que o contexto politico permite a intervengao
direta sobre as reivindicagdes incompativeis ... Se o PAEG diagnostica a causa da inflagdo corretamente no
conflito distributivo e se tem o poder politico de soluciond-lo pela via autoritdria da intervencdo direta na
determina¢do dos saldrios, pergunta-se entdo por que se insistiu na pritica de politicas fiscal e monetdria
restritivas de cardter ortodoxo ... a resposta pode ser encontrada na limitacdo imposta pelo balanco de
pagamentos”(Lara-Resende 1982, p. 802-803)



Quadro 1: Estimativas da Curva de Phillips

(7,567) (7,498) (-3,7)  (6,050)  (7.8)  (3,624)

Autor VD Periodo | N. | Método Equagbes Estimadas R° |DW. [Ero
(estatistica T) padrao
Lemgruber 1974 qA 19583- 21 | MQO 0,90—0,905H+0,951éy(—1) 0,72 | 1,65 0,115
Y 1973 :
(1,94) (6,73)
Contador 1977 H ::g;g- 29 MQO 0’037_0’1596]\11 +0’336q"2 0,59 | 0,94 0,037
(2,87) (-3,04) (5,91)
Lemgruber 1980 7 1950- |30 [ MQO | 0,183-0,198G, —0,747h(-1) 0,76 | 1,48 | 0,039
1979
(-0,25) (1,95) (6,68)
Lemgruber 1980 qA 1950- 30 | MQO 0’033_0’583}""0’913% (=D 0,75 | 2,29 0,069
8 1979
(1,18) (3,34) (0,09)
Contador 1982 qA 1950- 30 | MQO 0,012-0,699% +0,827g, (—1) 0,57 | 2,39 ND
1979 (2,66) (-1,86) (5,99)
Lara-Resende & Lopes™ | 4 1960- 128\ MAO 1 0.4z +0143-0.21H +0.224G, (-1) +0.5600% ~g,)+0191g, 0,90 | 1,94 | 0,07
(2,68) (1,43) (0,43) (1,01) (3,57) (-1,33)
T N -
Lopes™ 1982 P, Bg?‘ 23 |MQO | 018 zo + 0,295 z,, + ¢ + 0,366 h — 0,108 d1973 0,96 | 2,07 | 0,026
(1,97) (8,26) (-5,4) (-3,94)
Modiano 1983 p; toay | 2| MR 1 0058402375 01900 —y)+0524, +0712p +0076p , 0991183 0,029

Fonte: Contador (1977), Lemgruber (1978), Lara-Resende & Lopes (1979), Lopes (1982), Modiano (1983)

10 in =fiz+fo—fLH+ f,q,D+f, (ﬁi*gl7 )— fsgp . Segundo Lopes (1982): “O resultado surpreendente que aparece na Tabela 2 ¢ que os coeficientes f, e fsda

forma reduzida ndo sdo significamente diferentes de zero e, além disso, aparecem com sinal contrdrio ao previsto pela teoria”.(p.13)
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" Ak , g0 . e ’ . P . - e . P . o o~ , . .
coeficiente de ¢,, (média simples para os tltimos n meses de um indice do saldrio nominal definido pela politica salarial) € igual a 1 devido a restrigdo exdgena; Z, , indica

as variacdes dos pregos em Cruzeiros do petréleo (para k =0) e dos outros insumos importados (para k = m); o erro de estimativa € sistematicamente duas a trés vezes maior
no ano de 1973, o que justifica a utilizacdo da dummy. De acordo com Lopes (1982): “a variagdo do hiato aparece significativamente como varidvel de demanda. Uma
justificativa para este efeito pode estar na alteracdo dos mark-ups: se a taxa de variacdo do mark-up médio na industria estd positivamente associada a taxa de variacdo do

produto industrial, segue-se que ela estd também negativamente associada a variagdes no hiato do produto industrial.”(p.30)

~ - - —k - ~ . . . . . ~ .
Di =Xy29 +X,2, +C,+a, — bih , onde os termos X, , para k = 0, m; sdo constantes e podem ser interpretados como a elasticidade de substitui¢do entre os insumos; o




Onde:
q, = taxa de inflagdo (deflator implicito do PIB);

H = hiato do produto;
g, = taxa de inflacdo, com base em médias anuais do IPA-DI-Geral;

g4 = taxa esperada de inflagdo, calculada pelo modelo auto-regressivo;
h = hiato do produto na industria;
q, = taxa de inflagdo, com base em médias anuais do IGP-DI;

g; = taxa de inflacdo, com base em médias do IPA- OG — Industria.

A principal critica de Lara-Resende e Lopes (1979) quanto a especificacdo de
Contador (1977) diz respeito aos baixos R” = 0,59 e Durbin Watson (D.W.) =0,94. Assim, o
coeficiente do hiato do produto torna-se muito eldstico, ou seja, hd um otimismo deflacionista
relacionado a capacidade de uma recessdo reduzir drasticamente a taxa de inflagdo. Uma vez
que a curva de Phillips € especificada por Lara-Resende e Lopes levando em consideracdo a
indexac¢ao dos saldrios nominais, o coeficiente do hiato do produto torna-se ndo significativo,

ou seja, ndo existe uma relacdo direta e persistente entre excesso de demanda e inflacao.

As conseqiiéncias dessa conclusdo empirica sdo bastante significativas: a natureza da
inflacdo brasileira de 1960 a 1978 ndo seria explicada por excesso de demanda e
conseqiientemente sua eliminacdo teria que se basear em politicas relacionadas a dindmica

dos custos da economia.

Esse resultado bastante “radical” claramente causou um certo desconforto a Lopes,

pois como vimos na se¢do anterior, ndo seria consistente com seu background tedrico.

Assim, numa nova especificagdo da curva de Phillips, Lopes (1982) encontra um
coeficiente significativo em relagdo ao hiato do produto. Entretanto, mesmo de acordo com
essa especificacdo, politicas de estabilizacdo recessivas, teriam pouco efeito dado o
componente de inércia ser muito elevado. Um exercicio de simulagao mostrou que:

Uma redugdo de apenas 7 pontos percentuais na taxa de inflacdo de 1982 [99% em
dezembro de 1981 para 92% em dezembro de 1982] seria neste caso o tnico resultado
da maior depressdo no nivel de atividade sofrida pela Economia Brasileira em sua
histéria recente. (Lopes 1982, p. 38)

Na mesma linha de desenvolvimento segue Modiano (1983), apontando que o
componente de inércia era extremamente elevado e uma politica de estabilizacdo que ndo
priorizasse alguma forma de eliminacdo dessa inércia seria extremamente ineficiente, ou seja:
exigiria um enorme sacrificio em termos de desemprego e ociosidade de capacidade produtiva
para uma queda muito limitada da inflagdo. Surge assim, um elemento de natureza empirica

para justificar a hipétese da inflagao inercial.



Contrapondo-se tanto as estimativas tradicionais da Curva de Phillips quanto as
estimativas mais recentes da formacdo dos precos industriais para a economia
brasileira, os resultados obtidos sugerem um “pessimismo deflacionista”. Embora a
estimacdo direta de uma equacdo para a evolucdo salario médio do setor industrial
tenha gerado um coeficiente para o hiato do produto com o sinal correto e

z

estatisticamente significativo, sua magnitude é consideravelmente inferior aquela
preconizada pelas estimativas tradicionais. A relevincia de politicas recessivas no
combate a inflagdo, dado o atual patamar inflaciondrio da economia brasileira, pode
entdo ser contestada.(Modiano 1983, p.27)

E importante nesse ponto entender claramente as implicacdes dos trabalhos sobre
Curva de Phillips desenvolvidos por autores da PUC-RJ. Na sua versdo inicial mais forte, a
especificacdo de Lara-Resende e Lopes (1979) mostrava que a inflagdo no Brasil ndo era de
demanda, logo qualquer politica de estabilizacdo que se concentrasse em medidas de controle

da demanda seriam nada mais que um sacrificio desnecessario'”.

Na segunda versa@o, na qual o coeficiente do hiato do produto € significativo, hd um
componente de excesso de demanda relacionado a histéria da inflagdo brasileira. Mas qual a
consequéncia desse resultado para a politica de estabilizacdo? A principal conclusdo é que o
sacrificio necessdrio para reduzir uma inflacdo tdo elevada seria inaceitivel e mesmo
ineficiente do ponto de vista social. Entretanto, hd outro dado interessante relacionado a
constru¢do deste hiato com importantes conseqiiéncias em termos de politica de estabilizagao.
Ainda vivia-se um periodo de crescimento acelerado, no qual a taxa de crescimento histérico
era de 7%. Logo, um crescimento econdmico abaixo dessa taxa ndo seria inflaciondrio ja que
estaria abaixo do crescimento do produto potencial. No inicio da década de 1980, ocorre uma
desaceleracdo do crescimento econdmico, logo ainda que fosse possivel, mesmo que de forma
ineficiente, combater a inflagdo através de recessao, dificilmente a nivel tedrico a aceleragcao
no periodo ndo poderia ser explicada por excesso de demanda. Essa conclusdo trivial dentro
de um aparato tradicional da Curva de Phillips aceleracionista terd importantes implicacdes
para o exame da questio do tratamento dado ao déficit publico nas politicas de estabilizacao.

A descoberta empirica do componente inercial como o mais relevante para explicar a

inflacdo do periodo teve importantes conseqiiéncias tedricas e aplicadas. A conseqiiéncia

empirica é que se fossem desenhadas politicas para lidar com, ou mais precisamente, eliminar

"2 Lara-Resende ao analisar a estabilizacio do PAEG faz-se essa pergunta frente & posicdo central da politica
salarial para explicar a estabilizacdo, e conclui que os sacrificios em termos de produto que resultaram das
politicas contracioanistas tanto do PAEG quanto do Plano Trienal foram desnecesséarias. Vale lembrar que um
dos principais formuladores do PAEG, o economsta Mario Henrique Simonsen, ndo s6 pelas politicas postas em
praticas como também por sua reflexdo tedrica (ver Simonsen (1970) ja estava consciente do papel central que a
inércia salarial tem na determinac¢do da inflagdo e que alguma forma de intervengéo direta na forma de corre¢ao
do saldrio nominal é fundamental para o combate da inflacdo. Serrano 2010 p. 415 aponta para a influéncia que
as ideias sobre inflacdo inercial de um dos precursores desta abordagem Felipe Pazos (ver Bastos 2001) possa ter
exercido sobre as ideias de Simonsen.



a inércia inflaciondria, estaria solucionado o problema inflaciondrio sem sacrificio em termos

de produto e emprego.

Até aqui demonstramos que os trabalhos da escola da PUC-RJ na primeira metade da
década de 1980 destacavam o elemento inercial como central para qualquer proposta de
estabilizacdo reservando as consideracdes sobre controle de demanda um caréter secundario.
E dentro desse quadro geral que se inserem as consideracdes destes autores sobre o papel do
déficit publico tanto para a génese da inflacio como para sua eventual estabilizacdo, ou seja,
até que ponto o déficit publico brasileiro poderia ser responsavel pela existéncia de um

persistente excesso de demanda na economia.

Como j4 citado anteriormente dificilmente poderia indicar que houvesse um processo
de excesso de demanda generalizado num periodo de recessdo. Ainda que houvesse déficit
publico seria ilégico supor que ele pudesse ser responsdvel por um fendmeno
macroecondmico inexistente: inflacdo gerada por excesso generalizado de demanda. Varios
trabalhos, inclusive, no seu titulo destacam que as causas da aceleracdo da inflag@o teriam sua
origem nos choques externos de 1979 (e depois novamente em fevereiro de 1983, com a uma
maxi-desvalorizacdo de 30%) e a “reducdo a metade do intervalo de indexacdo dos saldrios e

contratos de aluguéis” (Arida e Lara-Resende, 1986, p. 11).

Ainda que essa consideracdo mais geral tenha levado, coerentemente, autores
interessados em propor politicas aplicadas de controle da inflacdo a relegar a questdo do
déficit publico a uma posicdo secunddria algumas observacdes complementares reforcam

ainda mais essa posicao.

O primeiro grupo de observagdes se refere ao tamanho do déficit em si. Arida e Lara-
Resende (1986) constatam o forte esforco fiscal empreendido pelo governo sob a égide dos
acordos com o FMI com a redugdo deste em 1982 para 1983 de 8% para 3,5% do PIB". Além
do mais, mesmo quando nao inteiramente eliminados os déficits publicos brasileiros eram
modestos quando comparados ao valor da mesma varidvel em vdarios outros paises

. ~ 14. I3 3 :
(desenvolvidos ou ndo) © Mesmo quando jd no governo, como atesta o chamado “Livro

5 Nesse ponto, af incluidas as metas fiscais das primeiras cartas de compromisso com o FMI, os autores
destacam que muitos economistas utilizavam o déficit nominal como indicador da pressdo do setor publico sobre
a demanda agregada. Segundo esses autores “Lamentavelmente, confusdes elementares como comparar a taxa
real de poupanca ao déficit nominal publico, e a estimativa dos supostos efeitos do crowding-out da rolagem
nominal da divida publica, ainda sdo freqiientes nos debates sobre a economia brasileira” (Arida e Lara-Resende
1986 p. 13). Para uma critica mais formal ao erro de se considerar a contabilidade nominal do déficit piblico
como indicador de impacto macroeconémico do setor publico ver Bastos e Serrano (1988).

4 O déficit Brasileiro era inferior ao registrado em paises de renda per capita semelhante e com inflacdes
também elevada, como, por exemplo, Israel (ver Bruno 1986, p. 87), Argentina e Peru (ver Ortega 1989, p. 27) e



Branco do Déficit Publico” alguns desses economistas apontavam a situacao fiscal como uma
varidvel “sob controle”. Ainda que tomando o devido cuidado em ressaltar que este € um
documento de governo e nao um texto académico assinado especificamente por algum
economista da PUC-RJ € interessante notar como o déficit era percebido dinamicamente
como nao algo prejudicial mas mesmo necessario, como atesta essa longa citacao:

Um Déficit Corrente do Governo da ordem de magnitude verificada no Brasil ndo
representa qualquer risco de pressdo inflaciondria para uma economia que pretende
trilhar uma trajetéria de rapido desenvolvimento. Com o crescimento econdmico, a
sociedade requer aumentos proporcionais em seus estoques de divida publica, tanto
monetaria como ndo-monetaria. Ao prover esta(sic) expansdo natural da demanda por
divida publica, o governo precisa oferecer ativos financeiros ao setor privado, os
quais podem financiar seu déficit corrente. Estima-se que o potencial para essa
expansio natural da demanda por divida publica, o governo precisa oferecer ativos
financeiros ao setor privado, os quais podem financiar o seu déficit corrente. Estima-
se que o potencial para essa expansdo normal da divida situa-se, nas condicdes
brasileiras atuais, entre 2 e 3% do PIB. Nao pode restar divida de que o déficit
publico brasileiro estd inequivocamente sob controle, ndo havendo qualquer risco de
pressdo inflacionaria proveniente dessa fonte.”(SEPLAN 1986, p. 136)

O segundo grupo de observacdes tem um cardter mais tedrico: o impacto da
estabilizacdo sobre o déficit publico através do efeito Tanzi. Esse efeito captaria o ganho de
receita publica (fiscal ou referentes a servigos publicos) do governo com o fim da inflagdo. A
perda de receita decorreria da corrosdo inflaciondria ocorrida no periodo entre a geracio da
receita e seu recolhimento. Em relac@o aos pregos publicos algo semelhante ocorreria devido
a uma indexacdo imperfeita'>. A existéncia desse efeito era uma garantia extra da total
irrelevancia de um pequeno déficit publico pré-plano. Nao sé este ndo estaria causando
excesso de demanda, como seria facilmente “financiado” pela prépria necessidade monetaria

da economia. Mais ainda, com a estabilizacao este tenderia desaparecer.

Esse efeito, consagrado na literatura (Tanzi 1978), chegou a ser estimado para o caso
brasileiro por Ortega (1989) em 1986. Segundo este autor ele ndo sé teria sido efetivamente
observado entre marco e outubro de 1986 como teria representado cerca de 50% do

crescimento da arrecadacdo tributdria frente aos mesmos meses do ano de 1985.

N

Em relacdo a importancia do efeito Tanzi deve-se destacar que este € o elemento

central de uma importante contribui¢do de um autor da PUC-RJ ao debate internacional sobre

mesmo inferior, em média, para o triénio 1983-85 ao registrados pelos paises da OECD (ver SEPLAN 1986 p.
135).

' Particularmente no caso brasileiro uma politica de sub-indexacdo dos precos piblicos foi utilizada de maneira
explicita como elemento de controle inflaciondrio desde a década de 1970 até as vésperas de lancamento do
Plano Cruzado em 1985. A politica de realismo tarifario, ou de recuperacdo do valor de servigos publico acabou
sendo caracteristica marcante dos dois programas de estabilizacdo mais bem sucedidos da histéria econdmica
recente: 0 PAEG e o Plano Real.



estabilizacdo. Franco (1990) mostra que as conclusdes de Sargent (1982) quanto a
importancia para estabilizacdo das hiperinflacdes de varios paises da Europa Central nos anos
1920, via expectativas, das reformas fiscais ndo sdo baseadas em uma andlise empirica
acurada. Franco (1990) mostra que a efetividade dessas reformas “can be disputed”(p. 176)
resultando mais da recuperacdo da receita publica ou de uma politica de reducdo de

gastos/elevagado de tributos'®.

z

Como veremos na proxima se¢do, esse efeito € mais tarde invertido na obra dos
autores da PUC-RJ gerando um impacto, consistentemente, oposto sobre a questdo do déficit
publico. Se até agora o efeito Tanzi é usado como uma razao extra para a irrelevancia do
déficit publico nas politicas de estabilizacdo do inicio dos anos 1980 sua inversao serda usada
como base tedrica para um “overkill” fiscal quando os economistas da PUC-RJ passam a
adotar uma interpretacdo ortodoxa para o fendmeno inflaciondrio. Nao s6 seria necessario
ajustar o déficit como gerar um superdvit que seria corroido durante a estabilizagdo pelo efeito
Tanzi as avessas. Como explica Bacha (1994):

A inflacdo ajuda de duas formas na reducdo do déficit orcamentario aos valores
efetivamente observados no fim do ano fiscal. Primeira, o or¢amento embute uma
previsdo inflaciondria bem menor do que a inflagdo efetivamente observada. Isso reduz
o valor real das despesas a serem executadas, mesmo sem o controle do caixa. J4 as
receitas, por estarem indexadas, pouco sofrem com a inflagdo maior do que a orgada.
Segunda, por meio do controle do caixa, o Ministério da Fazenda adia a liberacdo das
verbas orcadas para o final do ano ou mesmo para os restos a pagar no seguinte, desse
modo, fazendo com que o valor dessas despesas seja adicionalmente reduzido pela
inflagdo. (Bacha 1994, p. 9-10)

3. Da Bolha a Teoria Quantitativa — A Mutacao da abordagem tedrica da PUC - R]J

O Plano Cruzado foi um plano de estabilizacdo lancado em 28 de fevereiro de 1986
baseado na idéia do choque heterodoxo neutro desenvolvido pelos economistas da PUC-RJ
no inicio dos anos 1980. A proposta de Chico Lopes de congelamento de precos, como forma
de eliminar a inércia inflaciondria, foi adotada em detrimento das propostas de moeda
indexada levantadas por Pérsio Arida e André Lara-Resende. Os saldrios foram convertidos
pela média dos seis meses passados com ganhos nominais sobre essa média de 8% e 16% para
salarios em geral e minimo, respectivamente. Essas medidas para muitos de seus autores nao

respeitaram a necessaria neutralidade distributiva do plano, sendo mais tarde consideradas, em

' Nio se deve perder de vista que a contribuicio de Sargent (1982) é supostamente a comprovagdo empirica da
importancia de como um ajuste fiscal crivel anunciado pelo governo é capaz de gerar uma estabilizagdo sem
grandes sacrificios de produto. Ao realizar uma critica empirica bastante detalhada Franco (1987a) coloca sob
forte suspeicdo a validade das conclusdes radicais chegadas por Sargent (1982) e conseqiientemente os impactos
que essas conclusdes tiveram sobre politicas de estabiliza¢do dai em diante.
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parte, responsaveis, pelo seu fracasso '. Além do congelamento foi estabelecida uma tablita
que descontava dos valores nominais dos contratos existentes no dia de lancamento do plano

o valor embutido da inflagao futura.

O Plano obteve enorme sucesso inicial, com forte queda da inflagio e apoio popular,

além de expansdo da demanda em geral e do consumo em particular'®.

A despeito desse sucesso inicial, apds um breve periodo de tempo, ja se percebia a
escassez de alguns produtos nas prateleiras dos supermercados e tensdes ao longo da cadeia
produtiva. O objetivo dessa secdo nao € discutir o fracasso do plano em si, mas sim a
interpretacdo dominante dos autores ligados a PUC-RJ e que, como visto na se¢do anterior,

- .. . o . Lo 1
sdo os pais intelectuais e principais policy makers responsaveis pelo langcamento deste plano .

Para os autores e executores do Plano o seu fracasso deveu-se ao surgimento de uma
“bolha de demanda” que gerou pressodes inflaciondrias. Essas pressdes em combinagdo com o
congelamento acabaram por gerar escassez e desabastecimento®’. As razdes para essa bolha,
ou excesso de consumo pds-plano, ndo sdo homogéneas, ou melhor, a importancia relativa de
cada um de seus componentes ndo ¢ homogénea nas varias contribui¢cdes dos autores da PUC-
RJ em suas explicagdes para o fracasso do plano. Basicamente sdo quatro as razdes para esse

excesso de demanda: os aumentos salariais que foram encarados como “populismo” por parte

' Essa afirmativa deve ser melhor qualificada em relacdo aos saldrios em geral. Como foi estabelecido um
gatilho que dispararia assim que a inflacdo atingisse os 20%, esses 8% dados inicialmente a todas as categorias
de trabalhadores significavam uma protegdo, ainda que parcial, contra perdas futuras. Esse ganho, descontados
eventuais residuos acumulados quando do disparo do gatilho salarial, apenas manteriam os saldrios na sua média
histérica anterior, ou seja, no longo prazo manteriam a neutralidade distributiva, ou a manutencdo da distribuicao
da renda entre lucro e saldrios existente antes da implantacdo do plano. J4 em rela¢do ao saldrio minimo o plano
incorporava um ganho real explicito. A decisdo para a ado¢@o de tais abonos do ponto de vista politico, pelo
menos do que se depreende de um relato dos “bastidores” da montagem do Plano a definicdo destes valores teve
um forte componente politico, ndo obedecendo a estritos critérios técnicos (ver Sardenberg p. 250). Ver nota 21

'8 Deve-se anotar que essa expansio ndo foi uma reversio de tendéncia, ou seja, nio pode ser creditada
exclusivamente ao plano. Esse crescimento relativamente forte ja vinha sendo observado desde o ano anterior a
despeito da aceleracdo da inflacdo no periodo. A aceleragdo do cruzado, logo, deve ser vista como um reforco de
tendéncia j4 existente.

19 Para uma leitura alternativa, por exemplo, ver Bastos (2001).

2 Vale registrar que Lopes (1989) faz uma leitura um pouco distinta desse impacto do excesso de demanda ao
afirmar que “O Plano Cruzado fracassou porque gerou uma pressao excessiva de demanda ao mercado interno, o
que acabou comprometendo as exportacdes. A crise cambial que se seguiu, e que praticamente aniquilou com as
reservas em moedas estrangeiras do pais, foi o que efetivamente decretou a sua morte..”(p.63). A idéia que a
crise cambial foi de fato o elemento central para o fracasso do Plano estd presente em Bastos (2001) inclusive ao
cotejar seu fracasso com o sucesso do Plano Real, langcado em condi¢des externas extremamente favoraveis. Esse
autor, entretanto, destaca a sustentabilidade da taxa de cambio/lucro desejada pelos exportadores e menos o
impacto do excesso de demanda na queda das exportacdes e aumento das importagdes. Para uma critica a essa
visdo ver Bastos (2001) p.226-239
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do governo”'; a politica monetéria frouxa™; o impacto do déficit publico sobre a demanda

. . . . . . . , .2
agregada; e o efeito expansionista do fim do imposto inflacionério™.

O primeiro elemento € um exemplo de mé conducao da politica de estabilizacdo e ndo
pode virar causa central da inflacdo que precede o Plano. A politica monetaria no caso
brasileiro era considerada, no periodo em estudo, subordinada a politica fiscal, e por isso,
também, nunca ganhou status de causa primdria da inflagdo, descontada o periodo de juros
muito baixos logo no langamento do Plano Cruzado. Apenas os dois ultimos elementos
acabaram ocupando um papel central no processo de geracdo de inflacdo, e ndo apenas no
fracasso de programas de estabilizacdo. Por isso esses serdo os elementos a serem analisados

na transi¢ao tedrica dos economistas da PUC-RJ.

Como indicado por indimeras citacdes na secdo anterior os economistas da PUC-RJ
nao tinham, na maioria dos seus textos, o déficit publico como elemento central para explicar
a inflacdo alta do Brasil no inicio dos anos 1980. Essa visdo englobava razdes empiricas
(déficits baixos, recessdo do periodo, a propria histdria brasileira dos anos 1970 repleta de
choques exdgenos e recrudescimento do processo de ativismo sindical) e tedricas: um déficit
publico em nivel razodvel é inteiramente compativel com a demanda por ativos do setor

privado numa economia em crescimento, como explicitado em SEPLAN (1986).

Inicialmente, como ja levantado anteriormente, a alusdo ao problema do déficit se
refere a gestdo de demanda p6s choque heterodoxo, como fica claro em Franco (1987b):

. a despeito do apelo ao senso comum, a evidéncia para a relevincia da origem
monetario-fiscal da inflagdo brasileira ndo é convincente. ... Dessa forma, fica dificil
justificar por ai a necessidade de politicas contracionistas no ambito do programa
“heterodoxo”. Nesse sentido, um ponto importante a ser ressaltado é o de que a
necessidade de medidas “ortodoxas” constitui, na verdade, um problema de demand
management que varia muito de caso para caso, o que coloca apds o ‘“choque

heterodoxo”.(p.13)

! Como vimos na nota 17 isso ndo é inteiramente verdade. Parte do aumento pode ser lido como um seguro para
futuras perdas. A visdo candnica dos economistas da PUC-RJ pode ser vista em Lopes 1989: “O plano foi, desde
o inicio, contaminado por uma forte tendéncia populista, num esforco natural de seus formuladores para
compensar a inseguranga quanto a possibilidade de uma forte rejeicdo politica. O gatilho salarial e os abonos de
15%(sic) sobre o SM e 8% sobre os saldrios em geral foram certamente motivados por esta inseguranca.”(p. 74)

* Sobre a critica especifica a politica monetaria feita por um economista ligado a escola da PUC-RJ podemos
citar Moraes (1990). O autor demonstra que a politica de juros baixos foi importante para reduzir o custo de
especular contra o congelamento através da estocagem de bens e matérias primas (e poderia ter acrescido,
postergacao e exportacdes) bem como para explicar, ao menos em parte, uma expansao do crédito. Entretanto,
adverte que apesar de no seu entender uma politica monetdria apertada ser condi¢@o necessdria para o sucesso de
um plano de estabilizacao esta pode ndo ser suficiente, citando o caso da Argentina para ilustrar o argumento.

# Se o déficit piblico for tomado no conceito real estas duas explicacdes se combinam, ou seja, a reducio, ou
elimina¢do, do imposto inflaciondrio resulta numa elevacdo do déficit piblico independente de outros fatores
expansionistas pelo lado do gasto e/ou reducdo de tributos.



Ligada a gestdo do déficit pés-Plano estd a questdo do fim do imposto inflaciondrio.
Segundo Ortegal24 (1989), a crenca de que o déficit era ““ aproximadamente zero em 1985...nd0
levava em consideracdo que com o congelamento dos precos o imposto inflaciondrio teria
uma subita diminui¢c@o.” (p. 34). Mesmo Franco (1987b) destaca esse efeito passageiro ao
afirmar que:

..na transi¢do da inflagdo para a estabilidade de precos é provavel que algumas
influéncias expansionistas se facam presentes. Desaparece, por exemplo, o ‘imposto
inflaciondrio’ que no nosso caso era responsavel ... por cerca de 2,4% PIB. (p. 14)

Ainda que esse efeito®, que parece ter sido negligenciado pelos primeiros autores que
propuseram programas de choque anti-inflaciondrio ocorra, seu impacto expansionista ndo é
a razdo necessdria para que se gere uma pressdo de demanda pds-plano, afinal ‘“‘essas
influéncias expansionistas nao necessariamente se materializam, isto é, nao sao conseqiiéncias
inevitdveis da desinflacio stubita, nem tampouco imperativos da orientacao “heterodoxa” do

programa.”(Franco 1987b, p. 14).

Na verdade, um aumento do déficit publico real, s6 € inflaciondrio se causar excesso
de demanda, o que ndo é um passo trivial e generalizavel para qualquer situacdo econdmica.
Inicialmente, ha que se garantir que tal expansdo do gasto publico ndo coberta por impostos
levard a economia a um nivel préximo ou superior a sua plena capacidade/pleno emprego. Por
outro lado o governo pode utilizar os instrumentos normais de politica fiscal para compensar a

queda do imposto inflaciondrio.

Mesmo dentro de uma leitura bastante convencional o aumento do déficit real pode
ser inteiramente financiado com elevagdes dos saldos reais monetarios do setor privado que
resolve, simplesmente, aumentar sua retencao de moeda e/ou divida publica. Alids, uma forte

remonetizacdo € um fato estilizado usual apds uma stbita desinflacao.

Até aqui demos exemplos de como o déficit publico e o impacto do imposto
inflaciondrio sio elementos de consideracio pSs-plano ou de demand management. E dificil
apontar com precisdo, na literatura aqui estudada, quando ocorre uma inversao e estes
elementos passam a ser as causas centrais da inflagdo; os fundamentals que devem ser a

preocupacao central dos policy makers para estabilizar a economia.

* Ortega (Alberto Octavio Espejo Ortega) foi aluno de mestrado da PUC-RJ tendo como orientador de
dissertac@o o professor Gustavo Franco. Sua dissertacdo obteve o 2° lugar no 13° Prémio BNDES de Economia.

 Na verdade esse efeito nada mais ¢ do que o efeito Pigou, ou seja, a queda da inflacdo faz crescer o estoque de
riqueza (ou elimina sua perda) do setor privado tendo como conseqii€ncia o aumento da propensio a consumir
do setor privado. E interessante que quando se trata normalmente do efeito Pigou poucos mencionam que este na
verdade se constitui de uma politica fiscal, medido no conceito real, expansionista. Essa contabilidade pode ser
vista em Bastos e Serrano (1989) e alguns aspectos tedricos empiricos em Ortega (1989 p. 45 a 72)



Uma referéncia interessante a essa transi¢do € Ortega (1989). Neste trabalho o autor
adota uma postura eclética em relacdo ao fendmeno do imposto inflacionario num periodo
inflacionédrio, reconhecendo que:

. a existéncia do imposto inflaciondrio nao € independente da origem da inflacdo,
pois ele faz deteriorar o valor real dos saldos monetdrios, transferir poder de compra
para o governo e financiar parcialmente o déficit fiscal. Neste contexto, o imposto
inflaciondrio opera também em modelos diferentes dos monetaristas.(p. 63)

Bacha (1988) j4 d4 um passo bem mais explicito na direcdo de uma interpretacdo
ortodoxa que a PUC-RJ haveria de tomar, a0 menos em teoria e retdrica, nos anos 1990.
Segundo esse autor, para os inercialistas, ou seja, os autores da PUC-RIJ, até entao:

... 0 imposto inflaciondrio seria apenas uma dadiva ... a um governo benevolente que
ndo teria dificuldades seja em obter da sociedade outro tipo de imposto seja em cortar
despesas quando se operasse a desindexacdo. De todos os modos, esse problema ndo
tinha muita prioridade, pois a remonetizacdo da economia, que se obteria com a
estabilizacdo, mais que compensaria a perda do imposto inflaciondrio nos primeiros
meses do plano. (p. 12)

Nessa citacdo, e no restante do artigo tem-se uma critica a idéia do imposto
inflaciondrio como um ganho passivo do governo resultante de uma inflacdo que ndo tem
como causa o impacto macroecondmico do déficit publico sobre a demanda agregada. Assim,
no curto prazo esse efeito poderd ser amenizado pelo processo de remonetizacdo pds-plano. A

inflacdo passa a ser fundamentalmente de demanda e causada pelo déficit publico.

Separando os momentos pré e pds estabilizacdo, este autor chega a defender a idéia de
que a Curva de Phillips possa ter uma assimetria no seu termo expectacional: “para
desaceleracoes, valeria a curva de Phillips inercialista ... [e] Para aceleracoes, deveria também
ser levada em conta a curva de Phillips expectacional...” (p. 10)* . Assim, estando a economia
nao mais plenamente indexada, o determinante da inflacdo de longo prazo passa a ser “a

expansdao monetdria exigida pelo déficit operacional do governo” (p. 10)7".

* Curiosamente o autor ndo registra a Curva de Phillips aceleracionista com expectativas adaptativas e
elasticidade de correcdo destas expectativas igual a 1 como a curva de Friedman e Phelps e prefere chama-la de
“inercialista”. A Curva com expectativas deste autor parece se referir a a interpretagdo da escola das expectativas
racionais incorporando um comportamento forward looking. E dessa forma que seu trabalho estd sendo
compreendido aqui.

" Reforgando a idéia explicita do imposto inflaciondrio como de fato uma “cobranga” do governo para financiar
seu déficit, Bacha (1988) sugere uma interpretacdo de conflito distributivo na qual um dos participantes seria o
governo. Ainda segundo este autor esse conflito distributivo “nd3o se confunde com o hiato inflaciondrio
keynesiano...[onde]... os precos sobem com ou sem excesso de demanda, desde que a soma das parcelas
desejadas de renda seja superior a unidade”(p. 11) Infelizmente Bacha apenas aponta nessa direcdo de pesquisa
sem aprofundd-la, neste texto, e nem, até onde se conhece, em textos posteriores. Obviamente que esse tipo de
argumentacdo teria que enfrentar dificuldades tedricas e empiricas sérias. No primeiro caso qual seria o
mecanismo de elevagdo de precos via aumento de mark ups no caso de um aumento generalizado de impostos
sobre as empresas num contexto respeito de concorréncia inter-capitalista ? Empiricamente, o autor teria que se



Bacha (1988) faz uma critica ao préprio cardter empirico da inflacdo inercial. A partir
de 1986 esta ja seria aceleracionista®®, permitindo a Bacha incorporar uma inovagdo
fundamental para a nova formula¢do dos economistas da PUC-RJ: a mudanca da natureza do
processo inflaciondrio. Agora a “evidéncia acumulada” sugeriria que o Brasil teria “...entrado
num regime que ja ndo € mais de mera acelera¢do inflaciondria mas sim de hiperinflacio
reprimida”(p. 13). Em tal regime:

A hiperinflacdo decorreria tanto do fato de a necessidade de arrecadacdo do imposto
inflaciondrio pelo governo estar tendendo a ultrapassar o valor maximo possivel, quanto
do fato de o grau de indexacdo dos saldrios e precos administrados estar tendendo a
perfeicdo. (p. 13)
Tem-se assim uma mudanca da qualificagdo do padrdo inflacionério, com a entrada
definitiva da arrecadacdo do imposto inflaciondrio pelo governo como elemento central da

causa da inflagdo.

Seguindo essa mesma linha de argumentagdo pode-se citar Lara-Resende (1989) ainda
que desenvolvendo uma argumentag¢do mais detalhada e cuidadosa da encontrada no trabalho
de Bacha (1988). Novamente destaca-se a diferenca analitica entre distintos processos
inflaciondrios. Haveria uma distin¢@o entre inflacdo moderada, cronica e hiperinflagdo. A
primeira seria resultado de um fendmeno de excesso de demanda de curto prazo. A segunda
de “..uma tentativa de extrair da sociedade excedente superior a taxa de poupanca
voluntdria...” (Lara-Resende 1989, p. 9). A terceira uma degeneracdo do caso de inflagdao
crOnica que seria inerentemente instavel. Lara-Resende volta ao antigo mecanismo de
poupanga forcada que dominou a interpretacdo sobe inflacdo no inicio da industrializacdo
acelerada brasileira®® acrescentado outros casos histéricos a serem explicados por este
mecanismo, como, por exemplo, o problema das repara¢des de guerra nas hiperinflagdes dos
anos 1920 na Europa Central. Vale anotar que apesar de relacionar o mecanismo de poupanca
forcada com a necessidade do setor publico em competir “...pelo financiamento escasso, numa

economia em que as restricdes de poupanca ou de divisas se tornaram severas”(p. 10)*, Lara-

defrontar com exemplos como o da economia brasileira no inicio do século XXI que combinou elevacdo da
carga tributdria com redugdo do patamar inflaciondrio.

* Segundo Bacha (1988) ... o inercialismo terd tido seu momento de gléria justamente quando a inflagdo
brasileira deixou de ser inercial, para assumir caracteristicas aceleracionistas as quais poderiam ser explicadas
tanto em termos monetaristas quanto conflitistas”(p. 13). Além da notdvel liberalidade analitica desta afirmagdo
vale ressaltar que o autor se refere ao seu modelo “sugerido” de conflito distributivo.

» 0 estudo cléssico de interpretacdo da inflacdo do periodo do Plano de Metas de acordo com a hipétese de
poupancga forgada é Lessa (1981).

30 Nesse ponto vale anotar que Lara-Resende abre a possibilidade de ter-se uma inflacdo de conflito distributivo
a la Franco (1986) causada pela necessidade de desvalorizacdo cambial em virtude de uma grave crise de



Resende (1989) tem cuidado de afirmar que o déficit “nem sempre € a causa primdria da
inflacdo, nem existe relacdo biunivoca entre a medida do déficit e a taxa de inflacdo”(p. 11).
Assim, ainda que:

Conforme observado, o déficit piiblico ndo [seja] necessariamente a fonte primdria de
pressdo inflaciondria em processos cronicos que ainda ndo tenham atingido os ultimos
estigios ... a condicdo de reducdo do déficit piiblico, até compatibilizd-lo com o limite
ndo inflaciondrio de expansdo do crédito doméstico, entretanto resume condicdo sine
qua non para eliminar esses desequilibrios.(p. 12-13)

Particularmente, na dltima frase da citacao anterior repete-se de forma menos explicita
em termos quantitativos a idéia de que algum déficit publico € inteiramente compativel com
uma taxa de crescimento da economia e, conseqiientemente, de demanda por ativos publicos
por parte do setor privado. Esse € um regime fiscal bem distante da ortodoxia do déficit zero,
que viria inclusive a estimular um superavit pré-plano que compensasse o chamado efeito
Tanzi as avessas. Apesar de mais cauteloso do ponto de vista teérico, fica claro que Lara-
Resende (1989) compartilha da idéia geral de ser o equacionamento do déficit publico questao

central para a compreensao e combate da inflacao.

Entretanto enquanto acompanhamos a lenta e, as vezes mais e outras vezes menos,
cuidadosa conversdo tedrica dos autores da PUC-RJ a ortodoxia monetarista, no contexto da
comunidade internacional dos economistas se formava um consenso a respeito de um certo
modelo que explicaria as inflacdes muito elevadas ou as hiperinflacdes. Deve-se lembrar que
a crise dos anos 1980 acabou gerando crises inflaciondrias em toda a América Latina e em
outros paises como Israel. No inicio dos anos 1990 com o fim dos regimes de economia
centralmente planejada da Europa Oriental e a terapia de choque adotada pelos novos
dirigentes destes paises, surgiu mais uma onda de alta/hiperinflacdes. Esses fendmenos
inflaciondrios geraram um circuito de conferéncias, simpdsios € mesmo consultorias que
conformaram uma “nova’ interpretacio ortodoxa padrdo, ou um “consenso de consultores™".
N3ao interessa aqui entrar nos detalhes desse consenso de consultores, mas € necessdrio citi-lo

porque este € usado explicitamente por Bacha (1994) no texto que € aqui considerado o passo

final, ou mais explicito, da conversao ortodoxa da escola da PUC-RJ.

Inicialmente vale registrar que a estratégia de Lara-Resende (1989) de relacionar

diretamente a questao do déficit publico a um certo tipo de inflagao ndo é a encontrada em

balango de pagamentos. Restricio de poupanga ou de divisas geram mecanismos inflaciondrios totalmente
diferentes.

31 . . . L

Sugerimos essa nomenclatura baseado no titulo de um livio de um dos mais importantes consultores
econdmicos do circuito internacional que se formou para propor solugdes para o fendmeno inflaciondrio Latino
Americano e do Leste Europeu, Michael Bruno (1993)
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outros autores como Heymann e Leijonhufvud (1995) e Bruno (1993)*. Apesar dessa
aparente distingdo ou peculiaridade das altas hiperinflacdes o modelo que estd por trds da
retorica do “consenso tedrico” € bastante geral, ou seja, relaciona qualquer nivel de inflagdo
de forma causal ao déficit publico ainda que altas inflacdes representem casos peculiares

dessa relagdo, como se verd a seguir.

z

O ponto de partida de tais modelos € a identidade da restricdo orcamentdria do
governo. Como toda identidade esta também ¢é sempre vdlida ex-post, ou seja, um
determinado valor de déficit puiblico sempre € financiado por alguma combina¢do da mudanca
dos estoques dos passivos do governo, incluindo ai o imposto inflaciondrio. Entretanto, nao ha

nessa identidade qualquer relacao de causalidade entre seus componentes.

O primeiro passo para, a partir da utilizacdo desta identidade, desenvolver uma teoria
de inflacdo do imposto inflaciondrio é estendé-la para uma situacio de steady state®. Com
essa hipdtese estabelece-se um limite para os estoques reais de moeda e divida em propor¢do
do PIB. Assim, caso haja uma elevacao do déficit este terd que ser necessariamente financiado
por mais inflagdo ja que os outros estoques de passivo publico sdo dados para cada posic¢ao de
steady state. O fechamento do modelo é dado por uma equagdo de demanda por moeda,
usualmente a chamada equacdo de Cagan34. A escolha desta equacdo € adequada aos
propositos de tal tipo de modelo uma vez que foi estimada para uma situagdo de hiperinflagdo,
mais precisamente as hiperinflacdes dos anos 1920, na qual a relevancia estatistica dos juros e
produto sobre a demanda por moeda € estaticamente negligivel frente ao impacto da taxa de
inflacdo esperada. Assim, tem-se uma equacdo na qual a demanda por moeda depende
exclusivamente das expectativas de inflacdo, que numa situacdo de steady state, como as
analisadas na restricdo orcamentdaria do governo, sdo iguais a inflacdo efetiva, resultando

numa relacdo direta entre demanda por moeda e inflacdo. Esta expressao assumindo agora

2 “[T]here is no dispute that high inflations are a symptom of great difficulties in financing the government

deficit”’(Heymann and Leijonhufvud 1995, p. 36) e “...the root of high inflation, like hyperinflation, turns out to
lie in the existence of a large public-sector deficit”(Bruno 1993, p. 7).

33 . . . s . . .
Neste caso, o imposto inflaciondrio iguala-se a senhoriagem.

H*m= ? =cexp(—arx *), ¢ é uma constante e 7 ¢ taxa de inflacdo esperada. Segundo Blanchard e

Fischer (1989) “The main rationale for this functional form is convenience, though it appears consistent with
data from hiperinflations.” (p. 195). Em seu modelo Cagan (1956) estava interessado em re-estabelecer os
modernos fundamentos da Teoria Quantitativa (como fica explicito pelo titulo do livro no qual o seu artigo foi
publicado) e assim demonstrar que ocorre um ajuste na velocidade da moeda, ou uma convergéncia para um
determinado valor, mesmo numa situacdo altamente instavel. Este autor parte de uma equagcdo LM normal para
mostrar econometricamente que no caso particular das hiperinflagdes a demanda por moeda ndo é afetada pela
varia¢do na renda e nos juros nominais. Vale anotar que a equacdo de demanda por moeda de Cagan (1956) sem
nenhuma considerag¢do sobre taxas de juros nem crescimento do produto, ndo € resultado de qualquer a priori
tedrico e sim da condi¢do muito particular do estudo especifico que o autor se propde.
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ndo mais um natureza de identidade e sim de relacdo funcional € um perfeito retorno a teoria
quantitativa com a taxa de inflacdo dependendo exclusivamente do financiamento monetario
do déficit publico.

Escapa do objetivo desse trabalho empreender uma critica mais profunda desse tipo de
modelo monetarista, mas cabe ressaltar que a restricio mais fundamental, baseada no
Principio da Demanda Efetiva (PDE), a Teoria Quantitativa tradicional se mantém na versao
dindmica aqui discutida tendo como foco analitico o financiamento do governo. As criticas a
equacgdo quantitativa se devem ao fato da renda ser dada (seja de plena capacidade pela Lei de
Say ou de pleno emprego pelo principio da substituicdo da teoria neocldssica), a hipdtese de
moeda exdgena e de constancia da velocidade de circulagdo. Assim, uma eventual elevagao
do estoque de moeda nem sempre redundard em inflacio de demanda porque a elevacdo do
produto pode ser compativel com essa elevagdo do nivel de demanda financiado por elevacio
do crédito. No caso da restricio orcamentdria do governo, ndo o nivel mas a taxa de
crescimento do produto é dada também exogenamente. Um aumento do déficit elevard os
estoques de passivo do governo (como propor¢do do produto) acima dos niveis reais maximos
supostos como tolerdveis®.Uma vez que se adote como fundamento te6rico o PDE o préprio
déficit (ou o gasto) do governo influencia positivamente o crescimento da economia, fazendo
com que, eventualmente, dependendo do valor do acelerador, um maior déficit resulte,

dinamicamente, numa relagdo divida piblica/PIB mais reduzida™.

Em suma, permanece o fundamento quantitativista no qual um estimulo exdgeno a
demanda agregada - no caso através de um déficit publico financiado por credito ao setor
publico pela autoridade monetdria - resultard, no longo prazo, em excesso de demanda ao

invés de maior crescimento.

Esse instrumental de um modelo de imposto inflaciondrio representado numa Curva
de Laffer “resolve” mais um problema empirico/tedrico dos interpretes ortodoxos para
inflacdo, mais precisamente, o que Lara-Resende (1989) chamou de falta de correspondéncia

. , . ~ 37 L, e . PO .
biunivoca da inflacdo” . Em outras palavras: porque paises com déficit publicos relativamente

% H4 uma série de questdes tedricas ligadas a discussdo da natureza da moeda (endégena x exégena) e sobre a
necessidade tedrica de limites da divida publica que ndo sdo tratadas aqui. Para o escopo deste texto basta supor
que é empiricamente razodvel a existéncia de alguma relacdo médxima dos estoques de divida e moeda em
proporcao do PIB.

36 ‘s L . N .
Para um estudo tedrico formal minucioso desse tipo de fendmeno ver Ciccone (2002).

7 Apesar de usar explicitamente a equacdo de Cagan para a demanda por moeda tais modelos chegam a esta
conclusdo distinta da de Cagan em seu trabalho original. Neste caso o autor usava sua demanda por moeda e
expectativas adaptativas tendo a oferta nominal de moeda uma elevacdo constante dada. Neste caso a solucdo
para seu modelo era tinica. Com a introducdo da Senhoriagem, distinguem-se dois componentes do estoque de
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baixos apresentariam inflagdes tdo elevadas? O modelo de inflacdo utilizando a Curva de
Laffer responde essa pergunta relacionando ao valor de cada déficit publico dois valores de
inflacdo: o baixo, ou equilibrio de baixa inflacdo, quando o imposto inflaciondrio/inflacdo
seria menor gracas a uma base monetdria maior; no equilibrio de alta inflacdo o imposto
inflaciondrio/inflacdo teria que ser muito elevado para garantir a mesma arrecadacdo ao
governo dada uma base monetaria que se reduziu em conseqiiéncia da prépria fuga de moeda,

natural dos fendmenos inflacionarios.

Assim € que se justifica a existéncia de uma inflacdo muito alta mesmo quando o
déficit publico apresenta um valor préximo ao de paises com inflagio bem mais baixa.
Também se justificam algumas politicas de rendas, ou de choques nominais, para trazer a
economia da posi¢do “errada” para a “certa”, ainda que o fundamento da alta inflagdo, como

de resto qualquer inflagdo, segundo esse modelo, seja a existéncia de um déficit publico.

Bacha (1994) utiliza-se desse instrumental acrescentando uma inovagdo: agora a
posicdo da economia no equilibrio inflaciondrio alto (ou no lado direito da Curva de Laffer) se
explicaria pela existéncia de um efeito Tanzi as avessas. Num modelo tradicional existe um
déficit publico, uma linha horizontal no espacgo déficit x inflagdo, que corta a Curva de Laffer
em dois pontos (no Gréfico 1 a linha tracejada horizontal). No modelo de Bacha (1994) o
déficit publico se reduz com a elevagdo da inflagcdo. O efeito Tanzi as avessas, em fun¢do do
déficit potencial e da corrosdo dos gastos do governo em razdo do préprio processo
inflaciondrio. Este fato faz com que exista apenas uma soluc¢do, ou seja, a economia se
encontra no equilibrio alto de inflagdo em fun¢do do seu déficit potencial e ndo do efetivo. O

gréfico abaixo ilustra essa situagdo.

Gréfico 1 - Curva de Imposto Inflacionario e Reta do Déficit Efetivo
dm
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Fonte: Bacha 1994

moeda: a variacdo do estoque real e o imposto inflaciondrio. Como a demanda por estoques reais de moeda,
segundo a equacdo de Cagan, se reduz com a elevacdo da inflagdo, um mesmo valor de senhoriagem, ou déficit
publico, ird necessitar de um maior imposto inflaciondrio incidindo sobre uma menor “base de tributa¢do” (o
estoque real de moeda). Para maiores detalhes ver Blanchard e Fischer (1989) pgs 195-201.

13



Como se pode ver no grafico 1 , o déficit d# é compativel com duas solucdes de
equilibrio. A de alta inflag@o corresponde ao valor de déficit potencial d*, enquanto a de baixa
inflacdo ao valor de déficit potencial d**. Apesar das duas inflagcdes corresponderem ao
mesmo déficit efetivo a economia se encontra no equilibrio alto porque o déficit potencial €

muito elevado.

Como esse tipo de modificacdo introduzida por Bacha algumas conclusdes de politica
econOmica, ainda mais fortemente fiscalistas que as ortodoxas tradicionais, s@o derivadas.
Inicialmente a inflacdo € tdo alta porque o déficit potencial € muito alto, e ndo o déficit
efetivo, cujo valor reduzido frente ao potencial depende, precisamente, de uma inflacdo
elevada. Em segundo lugar uma redugdo abrupta da inflagcdo exige um superdvit corrente para

que o déficit efetivo pds-estabilizacdo seja compativel com inflag@o baixa.

Do ponto de vista tedrico a sugestdo de Bacha (1994) evita uma discussdo tedrica e

empirica em relacdo a estabilidade dos pontos de equilibrio e dinamica do modelo, que

dependem diretamente da hipdtese sobre expectativas adotada™.

Apesar de tais contribui¢cdes para a andlise dos modelos de imposto inflaciondrio, o
ponto central em Bacha (1994) continua sendo seu arcabouco tedrico inteiramente
quantitativista aceitando a idéia da neutralidade da moeda no longo prazo. Uma elevaciao do
déficit apds atingir algum limite de financiamento por divida (ou um teto para a relacdo
divida/PIB) geraria inflacdo, e esta propria inflacdo reduziria a demanda por moeda criando
um mecanismo cumulativo aceleracionista. A unica situacdo de inflacdo zero é a de
déficit/imposto inflaciondrio zero e, pelo menos até o ponto de médximo da Curva de Laffer,
uma elevacdo do déficit publico se traduzira em inflagdo mais elevada. Uma vez que passe
para o “lado errado” da Curva de Laffer ocorre o fendmeno curioso de associar-se mais
inflacdo a menores déficits, mas mesmo nesse caso isto ocorre porque a reducdo da base
monetdria em termos reais exige que o governo, para financiar seu déficit, tem que criar cada

vez mais inflacdo.

Consideracoes Finais — O Mesmo Modelo e uma Nova Ideologia

Na trajetéria do estudo da inflacdo e das politicas de estabilizagdo empreendida por

autores ligados 2 PUC-RJ notamos um certo desequilibrio analitico. E razodvel afirmar que

38 . . . . A A . . ~ .

Num modelo com expectativas adaptativas o equilibrio estdvel € o de baixa inflacdo e no de expectativas
racionais o inverso. Vale registrar que se adotando expectativas racionais uma posi¢do acima do maximo de
Senhoriagem gera uma dindmica de hiperdeflacdo e ndo hiperinflag¢do, ver Franco (1988).
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um importante passo para afirmar a relevancia da abordagem da inflacdo inercial da PUC-RJ
foi dado com a critica da Curva de Phillips tradicional no inicio da década de 1980. A partir
desses trabalhos empiricos ficou claro que o componente inercial era o elemento central a se

combater no processo de alta inflacdo brasileiro.

Apesar disso ndo se pode dizer que houvesse uma leitura tedrica homogénea entre os
autores dessa escola. Como ja vimos, Lopes e Lara-Resende (1979/1982) ndo observam
relevancia da demanda para explicar a inflacdo brasileira entre 1960 e 1978. Mesquita (1992)
chega a resultado e conclusdo semelhantes para o periodo de 1945/46 a 1961/64 Essa é uma
conclusao forte, porém, inteiramente empirica, sendo que nem todos os autores da PUC-RJ
seguiram esta observagdo para desenvolver modelos de conflito distributivo. Modelos dessa
natureza sdo encontrados Lara-Resende (1979) e Franco (1986). J4 Bacha e Lopes (1979),
propuseram um modelo de inflacio de longo prazo associado ao estudo do crescimento
econdmico onde hd referéncia explicita a questdao da inércia salarial, poupanga for¢cada e do

imposto inflacionério como resultado do financiamento do déficit publico.

A diversidade de modelos, muitos deles publicados em textos de co-autoria,
reforcaram a idéia que o consenso construido no inicio dos anos 1980 era fortemente policy
oriented e nao tedrico. Independente das diferencas tedricas, os estudos convergiam em
termos de propostas ao analisarem condi¢des especificas brasileiras neste momento historico.
Parecia estar claro que um programa de desinflacdo neutra seria suficiente para eliminar a
inflacgao.

N3ao se deve esquecer, também, para fins do estudo das politicas de estabilizacdo que
havia uma alianca politico/académica momentanea dos economistas aqui estudados com
escolas mais explicitamente heterodoxas. Quando, ao final do ciclo militar, se desenhava um
confronto com economistas mais claramente ortodoxos, que ndo s6 foram bastante influentes
nesse periodo como continuaram a sé-lo na montagem inicial do Governo Tancredo Neves,
essa alianca heterodoxa temporéria se materializou. Ao mesmo tempo, em outro front politico
desenvolvia-se uma batalha contra a aplicacdo dos planos de ajuste contracionistas

incorporados as cartas de intencdo do FMI a partir de 1982.

O fracasso do Plano Cruzado atribuido por esses autores a incapacidade do governo
em executar o programa de estabiliza¢cdo com um maior controle da demanda, certamente,
contribuiu para que se movesse para o centro do foco da andlise de politica econdmica o
“populismo” por parte do governo, como explicitamente citado em Lopes (1989). Esse termo

abrangia tanto a incapacidade de se realizar um ajuste fiscal necessdrio como também a ndo
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neutralidade dos ajustes salariais concedidos em 1986. Esse parece ser um ponto de clivagem
crucial. Também € razodvel supor que, com o decorrer do tempo, as alteracdes do ambiente
ideoldgico nos anos 1980/1990 e até mesmo a propria inser¢ao social® tenham tido alguma
influéncia nas mudancas observadas no pensamento econdmico destes autores. Vale ressaltar
que essas sdo observacdes interessantes, porém circunstanciais, ndo objetivamente
comprovaveis e que apenas fornecem um quadro sdcio-politico sobre o qual ocorrem as

mudancgas tedrico-ideoldgicas aqui apresentadas.

Dentro desta trajetéria, que procuramos mostrar € destituida de qualquer resultado

L, . . 1. 1. 40 , . . . .
empirico mais sélido ™, hd uma interessante ironia: o grande sucesso enquanto policy makers
de tais autores, o Plano Real, se fez exatamente com as idéias desenvolvidas no inicio dos

anos 1980 e politicas de estabilizagdo muito semelhante as da experiéncia do Cruzado.

Nao resta davida que a nivel retérico o desequilibrio fiscal passou a ser o grande
responsdvel pela alta inflagdo brasileira e controld-lo a principal medida de estabilizacio,
como atesta a Exposicao de Motivos do Plano Real:

A Reorganizacdo fiscal do Estado € a pedra fundamental do processo de estabilizacdo
ainda que esse requeira medidas adicionais para quebrar a “inércia inflacionaria”
decorrente da indexagdo e por fim chegar ao estabelecimento de um novo padrio
monetario estavel (Cardoso“, 1994 p. 116)

No plano tedrico, como mostrado neste artigo, essa transi¢cdo também se processa,
tendo como a assuncdo do efeito Tanzi as avessas o reforco final da idéia da necessidade de
um super ajuste fiscal pré-plano. Teoricamente esta hipdtese também forneceu uma
explicacdo para a combinacdo brasileira de baixo déficit publico efetivo/alta inflacdo. Este
efeito tdo importante, entretanto, nunca foi de fato empiricamente testado ou melhor definido

como componente central do modelo que € formalmente apresentado em Bacha, 1994.%

39 . R . .
Praticamente todos os autores aqui citados acabaram ocupando cargos de destaque no setor financeiro.

" Vale repetir que nenhum dos autores que estimaram a Curva de Phillips no inicio dos anos 1980 voltou a fazé-
lo nos anos que se seguiram. Pode-se especular que possivelmente no final dos anos 1980, comego dos 1990,
fosse dificil conceber que uma média de crescimento de 2,5% do PIB pudesse gerar uma inflacdo de demanda e
que esta seria resultado de um modesto déficit publico, entdo registrado. Vinte cinco anos depois do
estabelecimento de um regime de baixo crescimento, ja é possivel achar uma tendéncia de crescimento reduzida
para o crescimento do PIB potencial que poderia justificar uma inflacdo de demanda em situagdes de taxas de
crescimento ndo tdo elevada.

1 Apesar de creditada ao entdo Ministro Fernando Henrique Cardoso, o plano com seu nome tinha como
principais formuladores os economistas aqui estudados. Na publicagcdo pela Revista de Economia Politica fica
explicitado como referéncia teérica fundamental Lara-Resende e Arida (1986)

* Os valores de déficit potencial de Bacha (1994) se referem ao orcamento aprovado pelo congresso. Na tradi¢do
politica brasileira essa ndo € uma peca de absoluto rigor, estando fortemente passivel de modifica¢des entre as
propostas dos legisladores e a execug¢do do governo sem que necessariamente a inflagdo seja responsavel por tal
diferenca. Além do mais os gastos que mais cresceram em 1995 contra 1994 foram os de pessoal e encargos e
previdéncia. Estas contas ndo estdo diretamente ligadas a uma postergagcdo de pagamento por parte do governo
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Entretanto, mais notdvel que o contraste entre um louvdvel rigor académico nos anos
1980 e seu relaxamento nos anos 1990, ¢ a homogeneidade de politicas econdmicas nessas

duas décadas, uma vez eliminada a cortina de fumaca retdrico/ideoldgica.

Apenas como ilustracdo observe-se o comportamento da principal varidvel num plano
de estabilizagdo segundo a visdo da PUC-RJ nos anos 1990. O Gréfico 2 mostra o
comportamento do déficit operacional cinco trimestres antes e cinco trimestres depois do

langamento dos Planos Cruzado e Real.

Grifico 2 - Déficit Operacional Trimestral (% PIB)
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Como se pode observar o comportamento das taxas de variacdo de ambos é bastante
semelhante. Ou seja, o comportamento fiscal na gestdo do segundo plano foi mais
expansionista que no primeiro43. Poder-se-ia argumentar que o valor do déficit no caso do
Plano Real € menor que no caso do Cruzado. Estes iriam a igualar-se apenas quatro trimestres
depois do langamento de ambos os planos. Obviamente, que a dificuldade inicial para tal
interpretacdo € explicar a diferencas das taxas de inflacdo pré-plano, muito mais altas antes do
Real quando foram registrados fortes superdvits fiscais. Ignorando essa conjectura, e
avaliando que esse superdvit seria necessario para eliminar o suposto efeito Tanzi as avessas,

novamente, temos um fracasso de conducgdo de politica econdmica: dois trimestres depois o

federal. A recuperacdo salarial que explicou essas elevagdes foram decisdes basicamente politicas. Na verdade
nas contas onde esse suposto efeito Tanzi as avessas deveria aparecer, custeio, investimentos e restos a pagar,
houve uma queda real de 5% !

2 Filgueiras (2000) afirma que “a ‘4ncora fiscal’ apoiada numa suposta mudanca de regime fiscal, se constituiu,
de fato, apenas num de discurso de reversdo das expectativas inflaciondrias e de busca de credibilidade para nova
moeda que viria ser criada. E mais, as diversas tentativas posteriores de realizacdo do ajuste fiscal fracassaram...”
(p 103-104).
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déficit operacional ja era positivo. Aparentemente, o esforco para compensar o efeito Tanzi as

. .. 44
avessas fora insuficiente™ .

Resta para explicar o sucesso do Plano Real as antigas idéias dos economistas da
PUC-RJ: um mecanismo de indexagdo para transicdo, a URV que certamente reflete a
reflexdo da proposta Larida, e a necessidade de rigidez cambial para encerrar inflacdes

elevadas (Franco 1986).

Se no que tange a estabilizacdo apesar das mudangas retdricas o sucesso do Plano Real
se deveu as antigas idéias dos economistas da PUC-RJ mesmo ndo se pode dizer da gestdao
pos-estabilizagdo. Esta seguiu os parametros do novo consenso ortodoxo sobre politica
industrial e comercial. Finalmente, apds 1999, com a adocao do sistema de metas de inflagdo
se estaria aderindo, em termos de gestdo macroecondmica, ao suposto estado das artes da
ortodoxia moderna. Esse consenso ortodoxo neo-keynesiano nido € mais exclusividade de

nenhuma escola econdmica do Brasil, af incluida a PUC-R]J.

Money, Inertia, Conflict and Fiscal Policy: the rethoric and theoretical
approach of PUC-RJ economists

Abstract: This paper analyze the transformation of the theoretical and policy measures
developed by economists belonging to the economics department of the Pontificia
Universidade Catodlica do Rio de Janeiro (PUC-RJ) dealing with inflation and stabilization
measures. We show that in its first efforts such economists advanced a non-convention policy
agenda, which was opposed to, both, Brazilian orthodox economists and IMF stabilization
programs. This criticism and the policy measures proposed by such economists that stressed
the importance of inflationary inertia in the Brazilian case were named Heterodox Shock. In
1986 a stabilization plan based in such policy prescription was launched and failed
dramatically. The same economists that designed and, to a certain extent, implemented the
plan, blamed the lack of demand management by the government that led to the return of
inflation due to generalized excess of demand. Among the policy measurers that were lacking
the lax fiscal policy was singled out as the most important. From the initial role as one of the
elements that explained the excess of demand post-shock, public deficit became the basic
element that explained Brazilian high inflation. These economists returned to the policy
forefront to design and implement the successful Plano Real. Although their rhetoric stressed
the role of fiscal restrain the plan was successful without any fiscal adjustment but following
the very stabilization policies proposed since the early 1980’s.

Key Words: Stabilization Plans, Inertial Inflation, Phillip’s Curve

* O panorama ap6s ambos planos em termos de demanda agregada, ou seja sua elevacdo, é extremamente
semelhante, o que coloca no minimo sob suspeicao a idéia de que o controle da demanda era o componente
central para explicar o fracasso do Plano Cruzado e o sucesso do Real s6 seria possivel se essa incapacidade de
demand management fosse superada. Para uma interpretacio alternativa ver Bastos (2001).
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