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Resumo — Este trabalho analisa o proces- 

so de ajustamento adotado pelo Brasil nos 

ultimos anos, a luz de um modelo ma- 

croeconomico simples, que destaca a im- 

portancia do trade-off entre inflapao e 

produto real implfcito na restrigao de ba- 

lan<po de pagamentos e o excess© de endi- 

vidamento do setor publico. Conclui-se 

que o modelo dentro do qual opera a 

poh'tica economica e inconsistente, condu- 

zindo a economia a uma crescente deses 

tabilizapao, que tern no regime hiperinfla 

cionario sua manifestagao mais obvia. Nes 

se caso, somente uma reforma institucio- 

nal, que garanta intertemporalmente algu- 

mas condigoes discutidas no trabalho, po- 

dera fazer a economia voltar a uma traje- 

toria estavel a longo prazo. 

Abstract - This paper analyses the Brazi- 

lian adjustment policies of the last three 
years, using a simple macroeconomic mo 

del. The model emphasizes the trade-ofi 

between inflation and real output implict 
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in the balance of payments constraint ancj 

the role of the excess indebtedness of the 

public sector. The policy system derived 

from the model is inconsistent, leading 

the economy to increasing macroecono- 

mic instability and to a hyperinflationary 

regime. Under this argument, only an ins- 

titutional reform that guarantee certain 

intertemporal conditions presented in the 

paper can replace the economy an a sta- 

ble path for prices and output in the long 

run. 

Introdugao 

A experiencia de ajustamento econo- 

mico vivida pelo Brasil a partir de 1981 e 

especialmente nos fins de 1982, ja sob a 

orientagao do Fundo Monetario Interna- 

cional, tern produzido algumas perplexida- 

des entre os economistas. A aplicapao de 

modelos de poh'tica economica, que usual- 

mente lograram sucesso em outros casos, 

parece estar conduzindo a economia a 

uma situapao de maior instabilidade ma- 

croeconomica. Em particular, quatro ca- 

racten'sticas dessa experiencia podem ser 
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destacadas. Primeiro, nao e possj'vel a po- 

h'tica economica atender simultaneamente 

a restrigao externa e a estabilizagao inter- 

na. Segundo, a manutenpao de taxas de 

juros reais tres a quatro vezes superiores a 

taxa de juros real no resto do mundo tern 

levado a um processo de endividamento 

interno descontrolado, especialmente do 

setor publico, com consequencias graves a 

medio prazo. Terceiro, parece claro hoje 

que o Brasil vive um regime hiperinflacio- 

nario, cuja dinamica difere radicalmente 

dos processos inflacionarios usuais. Quar- 

to, muita confusao tern sido formada em 

relapao ao papel do deficit publico no 

modelo de ajustamento, sendo predomi- 

nante a visao de que a estabilizagao nao 

foi alcangada porque o deficit nao foi eli 

minado. 

Em face dessas novas caracten'sticas, e 

natural a tentativa de formular novos mo- 

delos que as reproduzam. Este trabalho 

coloca-se dentro dessa linha de pesquisa, 

propondo um modelo de poh'tica macroe- 

conomica que, de modo simples e didati- 

co, da uma interpreta^ao do relativo fra- 

casso do esfonpo de ajustamento do Brasil 

nesses ultimos anos. Na primeira parte, 

expomos o modelo estatico de curto pra- 

zo, deixando claros os trade offs de poh'ti- 

ca existentes no sistema. Na segunda par 

te, uma hipotese quanto a dinamica do 

processo inflacionario e apresentada, ligan- 

do endividamento e inflacao num meca- 

nismo instavel ou divergente. A ultima 

parte conclui sugerindo, ainda que de ma- 

neira pouco rigorosa, uma linha alternati- 

va de poh'tica que remova as inconsisten- 

cias do sistema. 

1. 0 Modelo de Pol itica Economica 

0 modelo tern a estrutura macroeconb- 

mica tradicional, sendo descrito pelo mer- 

cado de bens, pelo mercado de cr^dito e 

pelo balango de pagamentos. No que se- 

gue, e apresentada uma versao linear do 

sistema, destacando especialmente os ins- 

trumentos de poh'tica governamental. 

O govern© tern tres instrumentos para 

influenciar a economia: a taxa de cambio 

real (Q), o deficit publico real (g) e a 

poh'tica de financiamento publico, aqui 

sumariada no parametro m, definido a se- 

guir. 0 governo determina a taxa real de 

cambio atrav^s de minidesvalorizapoes, as- 

sim como o deficit publico real, atraves 

da poh'tica de dispendio e da poh'tica tri- 

butaria. Dado um deficit real, escolhe-se 

um mix de financiamento entre moeda e 

di'vida, dado pelo parametro. 

M 
m ~  (1) 

D 

onde M e a base monetaria e D o estoque 

da di'vida publica em poder do setor pri- 

vado. 

A taxa de juros real no mercado de 

credit© e determinada, em parte, pela taxa 

de juros externa (r* ) mais a expectativa 

de desvaloriza^ao real (0 esp) e em parte 

pelo parametro de financiamento m: 

r = r*+ 0 esp - ocm 
= f - ouo (2) 

A existencia de fluxos de arbitragem 

.{oficiais e clandestinos) entre o dolar e o 

cruzeiro fazem de r o piso de taxa de 

juros real na economia. For outro lado, a 

escolha de m ajuda a determinar r, porque 

altera a composicao de portfolio do setor 

privado entre moeda e ti'tulos. Um au- 

mento de m reduz a taxa real de juros e 

uma queda a aumenta. Este mecanismo 

vale tanto para operapoes de mercado • • 
aberto (MJrD=0) quanto para operaQoes de 

financiamento do deficit. A poh'tica mo- 

netaria age sobre o setor real atraves de 

alteracoes nas taxas de juros reais. Dada a 

taxa externa r* e a expectativa Qespt o 

governo determina diretamente a taxa real 

de juros no mercado de credito^. 

(1) Diferenciando (1) em relapao ao tempo, 
obt^m-se: 

m = m (p- —-— I 
M+D 
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Em cada pen'odo, fixa-se uma meta 

mmima de superavit em conta corrente 

(exceto juros), dada de um lado pelo 

acordo de renegociapao da di'vida externa 

e, de outro, pelo objetivo de recom- 

posigao de reservas. A restripao externa, 

portanto, pode ser assim escrita: 

Kq = kr* D* t-1 + R (3) 

onde D* q o estoque da di'vida externa, R 

e o estoque de reservas e k e a parcela da 

conta de juros nao-capitalizada e determi- 

nada exogenamente pela renegociagao 

com os credores. 

0 superavit em conta corrente (exceto 

juros) e funcao do produto interne real 

(y) e da taxa real de cambio, de tat forma 

que a restricao macroeconomica funda- 

mental que a poh'tica economica deve 

atender em cada pen'odo e a seguinte: 

-c1y^c20>Ko (4) 

onde se reconhece um efeito-renda negati- 

ve (cj) e um efeito prepo positive (6). 

0 produto real de equih'brio e determi- 

nado pela taxa de juros real, pela taxa de 

cambio real e pelo deficit publico real: 

/ = -a-jr + a20 + a^g (5) 

Existe uma taxa de inflacao subjacente, 

secular ou inercial no sistema, auto-ali- 

mentada pelos mecanismos de indexapao 

de pregos e salaries. A taxa de inflacao de 

equih'brio (p), dada uma frequencia fixa 

das indexagoes, so se altera mediante cho- 

que de pregos relativos ou por variagoes 

da taxa de desemprego. A equagao de 

inflagao pode ser resumida, portanto, em 

dois fatores: 

p = bjO + b2 fy-y) (6) 

de tal forma que a poh'tica monetciria 
serci neutra sobre a taxa de juros se a 
taxa de expansao monet^ria for 
P=Pg/(M+D), onde P £ o m'vel de pregos. 

onde / e o produto real de pleno empre- 

go. 

Duas observagoes devem ser feitas em 

relagao a equagao acima. Primeiro, e evi- 

dente que qualquer prego relative impor- 

tante que se altere pode deslocar a infla- 

gao de equih'brio permanentemente (pre- 

gos agn'colas e internacionais, salaries, 

pregos publicos etc.). A colocagao apenas 

da taxa real de cambio na equagao de 

pregos e uma simplificagao, que se justifi- 

ca porque se deseja enfatizar o papel da 

restrigao externa na poh'tica de ajustamen- 

to. Segundo, o hiato do produto influen- 

cia a taxa de inflagao atraves do efeito 

depressive que um aumento da taxa de 

desemprego exerce sobre os salarios reais, 

a despeito dos mecanismos de indexagao. 

A importancia relativa desses dois efeitos 

sera discutida mais adiante. 

Dado o sistema (1 a 6), o problema da 

poh'tica economica consiste em escolher 

valores (6, m, g) para os instrumentos, de 

tal forma a obedecer a restrigao externa 

(4). Existe um trade-off basico entre a 

taxa de inflagao e o m'vel de produto real 

embutido no sistema. Substituindo (6) em 

(4) atraves de 6. obtem-se a expressao 

para esse dilema: 

C2 c2b2 c2^2 

— p (ci+ }y=Ko- — y (7) 
bj bj bj 

dp c1^1 
=   + b2<0 (8) 

dy Ko C2 

Em (8), o primeiro termo (c-jbj/c2) 

expressa a parte do trade-off imposto pela 

restrigao externa, enquanto que o segundo 

(b2} e o tradicional efeito de Phillips. No 
caso brasileiro, parece claro, pela expe- 

riencia dos ultimos anos, que o primeiro 

elemento e predominante. Primeiramente, 

os modelos de inflagao subjacente ou iner- 

cial tern apontado uma baixa sensibilidade 

da taxa de inflagao a taxa de desemprego, 

de tal forma que 62 deve ser pequeno. 
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DIAGRAMA 

O MODELO DE POUYlCA ECONOMICA 

PO 

R 

r0 

K 

Yq 

* 

segundo lugar, e razoavel supor, dada 

a estrutura do comercio exterior brasilei- 

ro, que o efeito-renda na balanga comer- 

cial prepondera sobre o efeito-prego (cj 

maior do que C2). Enn terceiro lugar, sen 

do 0 o prego relative fundamental numa 

economia com crise cambial, e possi'vel 

que seu efeito sobre a taxa de inflacao de 

equiirbrio seja importante (bf alto). Por 

estas razoes, assume-se no que segue que 

o trade-off fundamental entre inflagao e 

produto deriva da restricao externa. 

0 process© de determinagao do equili- 

brio do sistema e ilustrado no Diagrama. 

No quadrante superior direito e tracada a 

reta KK, correspondente a equagao (7), 

para urn dado valor de Kq. Dada essa 

reta, o governo deve escolher um par (yg, 

Pq) sobre ela ou uma combinacao de pro- 
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duto e taxa de inflagao compati'vel com a 

restri<pao de balanpo de pagamentos. Dado 

o par (Yq,po),\ so uma taxa real de 

cambio 6q compati'vel, como pode ser vis- 

to na equapao (6) ou no quadrante supe 

rior esquerdo do Diagrama (reta PP). 

Por outro lado, dado o m'vel de produ 

to real Yq, existem combinapoes de taxa 

real de juros e deficit publico real que 

determinam este m'vel de produto, como 

pode ser visto na equapao (5). Suponha- 

mos, por ora, que o deficit esta fixo em 
qq, Entao, so existe uma taxa de juros 

real rQ consistente com Yq (reta YY no 

Diagrama). Para obter esta taxa de juros, 

o governo tern de ajustar o parametro de 

poh'tica monetaria m coerentemente. 

Assim, dado o deficit publico real, o 
modelo apresenta um trade-off, a m'vel da 

poh'tica economica, entre taxa de juros 

real e taxa de cambio real (reta RR no 

Diagrama). Ha aqui uma analogia clara 

com a clcissica divisao entre poh'tica de 

reducao de dispendio (taxa de juros) e de 

deslocamento de dispendio (taxa de cam- 

bio). Dada a restripao externa KK, uma 

poh'tica cambial mais agressiva (e uma po- 

h'tica monetaria mais branda) permite um 

m'vel mais elevado de produto, embora as 

custas de uma taxa de infla^ao maior. 

Finalmente, o modelo permite exami 

nar o papel do deficit publico na poh'tica 

de ajustamento. Suponhamos que, a partir 

de uma situapao de equih'brio como >4 no 

diagrama, o governo aumente o deficit 

publico real para gp O par de equih'brio 

(y0'P0)\ independe do m'vel do deficit, 
pois e comandado estritamente pela restri- 

gao externa. A reta do mercado de bens 

desloca-se para Y'Y' e exige uma mudanpa 

no mix de financiamento governamental 

(um aperto na poh'tica monetaria) para 
mj < mg, produzindo uma taxa de juros 

real r; > rg a qua! o dispendio privado e 

deslocado exatamente pelo montante do 

dispendio extra do governo. O efeito de 

crowding-out nesse caso e perfeito. 

Com uma restripao de balampo de paga 

mentos do tipo de (4), as variances do 

deficit publico real sao incapazes de afetar 

a taxa de inflapao e o produto real. Istc 

significa que a fixagao de um valor qual- 

quer para g deve obedecer a argumentos 

alocativos, mas nao macroeconomicos. 

Nao e possi'vel ao governo "estimular" a 

economia manipulando o deficit^), 

Varios casos podem ser examinados 

com auxi'lio do modelo, como uma mu- 

danga na restrigao externa (alteragao em 

um dos fatores de Kq em (3)), uma desva- 

lorizagao cambial real, alteragoes de poh'- 

tica monetaria etc. Esses exerci'cios sac 

imediatos e nao serao tratados aqui. Ao 

inves disso, e interessante examinar alguns 

episodios de poh'tica economica dos ulti- 

mos anos a luz do modelo. 

I nicialmente, deve-se lembrar que a 

combinagao escolhida (r, 0) variou ao Ion- 

go do pen'odo 1980-84. Em 1980, o go- 

verno violou a restrigao externa, optando 

simultaneamente por uma apreciagao cam- 

bial (queda em 6) e uma taxa de juros 

real negativa (queda em r) atraves das 

prefixagoes da corregao monetaria e cam- 

bial. A ruptura do balango de pagamentos 

do segundo semestre de 1982, embora 

precipitada por fatores internacionais, teve 

uma contribuigao importante na poh'tica 

de 1980. Entre 1981 e 1982, optou o 

governo por uma taxa real de juros positi- 

ve. Entretanto, continuou com uma poh'- 

tica cambial ti'mida, apenas evitando uma 

apreciagao adicional do cruzeiro. O peso 

do ajustamento, nesse pen'odo, recaiu to 

talmente sobre o produto real, deflagran 

do a recessao de 1981-83, mas preservan- 

do uma taxa de inflagao constante ate 

meados de 1983. 

Somente em 1983, ja sob o programa 

com o FMI, o governo escolheu maior 

agressividade cambial, colocando enfase 

sobre o deslocamento de dispendio. A ma- 

(2) um argumento dinamico, entretanto 
para a relevancia macroeconomica do de 
ficit, a ser explorado na segunda parte 
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xidesvalorizagao de fevereiro de 1983, sob 

condigoes internacionais mais favoraveis e 

manutengao de taxas de juros reais altas 

internamente permitiram b economia su- 

plantar a restrigao externa em 1984, co- 

mo atesta a acumulapao de reservas ao 

longo do ano. Ao mesmo tempo, o nCvel 

de produto real aumentou, embora as cus- 

tas de uma duplicagao da taxa de inflagao 

de equilfbrio. 

Esses episbdios, ainda que sumariamen- 

te descritos, ilustram a natureza dos dile- 

mas de poh'tica economica enfrentados 

pelo Brasil. A perversidade do processo de 

ajustamento decorre da estrutura da eco- 

nomia estilizada no modelo. Entretanto, 

pouca justificativa foi apresentada at6 

aqui para o sistema de estatica comparati- 

va. A fim de esclarecer essa questao cn'ti- 

ca, e preciso examinar a natureza do siste- 

ma dinamico ai' imph'cito e sua estabilida- 

de a longo prazo. 

2. O Endividamento Explosive e 

o Regime Hiperinflacionario 

A estabilidade do sistema acima descri- 

to sera examinada sob dois aspectos fun- 

damentais: o endividamento interno e ex- 

terno do setor publico e o regime inflacio- 

nario. As duas questoes estao intimamente 
associadas, porem e conveniente estuda-las 

separadamente. 

O setor publico liderou o processo de 

endividamento externo nos anos 70, usan- 

do seus programas de investimento como 

instrumento de captacao de emprestimos 

necessaries para financiar o deficit em 

conta corrente. No infcio dos anos 80, 

quando comegam a minguar as fontes ex- 

terna de recursos, o setor publico volta-se 

crescentemente para o mercado domestico 

de cr^dito, para atender a uma necessida- 

de de financiamento ja nessa altura fora 

de controle. Paralelamente, o setor priva- 

do, em face de taxas reais de juros supe- 

riores ao retorno ao capital, buscava por 

todos os meios aumentar sua liquidez. 

Estabeleceu-se assim um mecanismo de 

intermediagao financeiro sui generis no 

pai's. De um lado, as posigoes patrimoniais 

do setor privado deslocam-se em duas di- 

regoes. Primeiro, ocorre um processo de 

liquidagao de capital ffsico para reduzir o 

endividamento (interno e externo) e au- 

mentar a fragao dos ativos Ifquidos (ti'tu- 

los) no portfolio. Segundo, ocorre a con- 

versao de endividamento privado externo 

em endividamento privado interno. O pri- 

meiro efeito 6 mais forte que o segundo, 

de forma a permitir ao setor privado tor- 

nar-se h'quido. De outro lado, o setor pu- 

blico, nao aderindo a esse processo de 

liquidagao, ahsorve di'vida externa privada 

e aumenta a dfvida publica interna (mobi- 

liaria e bancaria). 

A fatalidade desse duplo processo de 

ajustamento e facil de perceber. Dado 

exogenamente um certo influxo h'quido 

de capital externo, o sucesso do ajus- 

tamento patrimonial do setor privado im- 

plica forcosamente a deterioragao da posi- 

gao de endividamento do setor publico. A 

manutengao de mecanismos de transferen- 

cia como o Projeto IV da renegociagad 

externa, a Resolugao 432 e, talvez mais 

importante, uma demanda publica pratica- 

mente ilimitada por fundos no mercado 

Tinanceiro interno viabilizaram a recompo- 

sigao de portfolio do setor privado. 

Esse quadro, contudo, tern caracteriza- 

do uma situagao de endividamento explo- 

sive pelo setor publico, definida por uma 

contmua capitalizagao de juros. Em que 

pese a funcionalidade que esse padrao de 

comportamento teve para o ajustamento 

do setor privado nos ultimos anos, sua 

continuidade tern gerado uma nova classe 

de problemas desconhecida no Brasil ate 

entao. O excesso de endividamento publi- 

co interno e externo conduz a tres tipos 

de ruptura possi'veis na economia: uma 

carga tributaria futura de proporgoes in6- 

ditas em relagao ao fluxo de renda corrente, 

uma monetarizagao eventual ou um default 

(confisco ou depreciagao)'da di'vida publi- 

ca. Essa tern sido uma fonte basica de 
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instabilidade a longo prazo da economia 
brasileira^). 

Nessas condigoes, a aplicapao de poh'ti 

cas classicas de ajustamento, consagradas 

no pos-guerra pelo sucesso alcanpado em 

varios pafses, inclusive no Brasil em 

1964-66, pode acentuar as instabilidades 

estruturais. A fim de examinar essa ques- 

tao com maior rigor, definamos a restri- 

pao onpamentaria do setor publico (gover- 

nos, autoridades monetarias e empresas es- 

tatais) da seguinte forma: 

Gf + Cf (1 + s) Cf- / Bf + ^ 

+ (1 + r + p) Df - / + (1 + r * + 6) 

D\ l = Dt+D*t (9) 

onde G e o deficit dos governos e em- 

presas estatais (exceto servipo da di'vida), 

O e a di'vida interna, D* e a di'vida exter- 

na (h'quida de reservas internacionais), C e 

o volume de credito das autoridades mo- 

netarias ao setor privado, sea taxa de 

juros media sobre este credito e B e a 

base monetaria. 

Dividindo (9) pelo RIB nominal e con- 

siderando que Yt= (1+q+p)Yt-1. onde q e 

a taxa de crescimento real, obtemos; 

gt + ct- , / + s Cf 1 JJ_ + 

T+q+p v 

1 + r + p 5f-/ + 1 + r + 6 

1 + q + p 1 + q + p 

6>- / =5f+5> (10) 

onde ^ e a taxa de expansao monetaria, i/ 

e a velocidade-renda da base monetaria e 

5 e o coeficiente di'vida-PIB. 

A equagao a diferencas finitas de pri- 

meira ordem em 5 e 5* mostra como 

evoluem no tempo as di'vidas interna e 

(3) Uma an^lise importante sobre distress 
borrowing em vcirios pai'ses 6 feita em 
VENEROSO, F Apocalypse Now? An 
Essay on the Financial Instability in So- 
me Developing Countries (no prelo) 

externa do setor publico como proponpoes 

do RIB. Como 6 facil ver, a condipao de 

estabilidade da equagao requer que: 

r <iq 

(Q -p) < q (11) 

ou seja, a taxa real de juros interna e a 

taxa nominal de juros externa mais a des- 

valorizapao cambial real tern que ser infe 

riores a taxa de crescimento real do RIB. 

Como foi visto na sepao anterior, gran- 

de parte do ajuste externo da economia 

fez-se via taxas de juros reais. A partir de 

1981, portanto, a condiQao de estabilida- 

de deixou de ser atendida, nao so para a 

di'vida interna como para a externa. 

Acresce-se a isto o limite quantitative im- 

posto sobre 6* pela retragao do mercado 

financeiro internacional, de tal forma que 

o peso do financiamento publico deslo- 

cou-se sobre o mercado domestico de cre- 

dito, elevando 6 tambem por este efeito. 

Na impossibilidade de agir diretamente 

sobre as taxas de juros ou sobre o estoque 

da di'vida, a solupao deflacionaria adotada 

pelo Brasil, batizada de "poli'tica de auste- 

ridade", consiste em atuar sobre os ter 

mos nao-homogeneos de (10), atraves de 

quatro providencias: 

a. reduzir a absorgao do setor publico 

no mercado de bens, medida por (g) 

na equagao. Isto e feito por uma 

combinapao de cortes de dispendio 

real do governo e das empresas esta- 

tais, e de aumentos da carga tributa- 

ria exph'cita ou imph'cita (nos pre- 

pos dos bens produzidos pelo Esta- 

do); 

b. reduzir os subsi'dios de credito ao 

setor privado, cuja medida aproxi 

mada e (p-sic, os quais representam 

transferencias financiadas pelo exce- 

dente fiscal, pela expansao moneta- 

ria ou pelo endividamento publico. 

Isto e obtido pelo aumento das ta 
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xas de juros dos programas de cr^di- 

to seletivo e/ou pela redupao real 

dos empr^stimos desses programas; 

c. aumentar o superavit em conta cor 

rente no balango de pagamentos 

(excetos juros), pelo aumento das 

exportapoes e redupao das importa- 

(poes, a fim de realizar a transferen- 

cia de recursos ao exterior compati' 

vel com a oferta de financiamento 

novo existente. O aumento do su 

percivit e obtido por uma combina- 

cao de expenditure reducing e expen- 
diture switching policies, conforme 

jci discutido na sepao anterior; 

d. deixar de monetizar o deficit publi 

co, atrav^s de uma poli'tica moneta 

ria restritiva que, alem disso, permi- 

te manter as taxas reais de juros a 

m'vel consistente com a queda dese 

jada de absonpao privada. No caso 

brasileiro, a poli'tica monetaria res- 

tritiva e ainda justificada pela neces 

sidade de reduzir a taxa de inflagao, 

que ja era elevada antes do im'cio 

do programa de ajustamento. 

A despeito do esforgo de reducao dos 

termos nao-homogeneos de (10), os coefi- 

cientes di'vida — RIB continuaram aumen- 

tando nos ultimos anos. Nao e difi'cil 

compreender o porque deste resultado. Na 

medida em que o ajuste externo recai 

sobre a taxa real de juros, a receita tribu- 

taria cai pela recessao, ao mesmo tempo 

em que o service da di'vida do setor publi- 

co aumenta. Ha um ci'rculo vicioso entre 

deficit publico e taxa de juros real, que 

caracteriza o endividamento explosive. 

Por outro lado, o proposito declarado 

de manter a taxa de inflapao sob controle 

impede que uma frapao maior do deficit 

seja monetizada. Alem disso, por causa da 

taxa de inflagao elevada e das inovapoes 

financeiras, eleva-se rapidamente a veloci 

dade-renda v, reduzindo a potencia do im 

posto inflacionario como vei'culo de finan 

ciamento publico. 

O aumento da taxagao sobre as rendas 

de juros, realizado em final de 1983, foi 

uma tentativa de fazer voltar ao cofre do 

governo parte dos juros por ele pagos ao 

setor privado, reduzindo a taxa h'quida 

paga sobre a di'vida interna. Esse caminho 

mostra-se ineficaz na medida em que exis- 

tem mecanismos de arbitragem entre a 

moeda local e as moedas internacionais. 

Nesse caso, existe um piso de taxa de 

juros real interna dado pela taxa de juros 

nominal externa, de tal forma que o im 

posto pode ser transferido para a frente. 

O excesso de endividamento (interno e 

externo) do setor publico, por varios ca- 

minhos, esta na raiz do regime hiperinfla 

cionario. A equacao de precos (6), embo 

ra simples, ilustra os tres ingredientes im 

portantes para explicar a taxa inflacionci- 

ria no pen'odo posterior a 1978. Em pri- 

meiro lugar, a equagao diz que, na ausen- 

cia de cheques de precos relatives, simbo- 

lizados pela taxa real de cambio, e dado 

um hiato do produto, a taxa de inflacSo 

permanece constante. A inercia inflaciona- 

ria tern sido atribui'da tanto a indexagao 

generalizada, quanto as expectativas de in- 

flacao dos agentes economicos. Em segun- 

do lugar, cheques de prepos relatives sao 

.incorporados a taxa de inflagao em cara- 

ter permanente e nao transitorio, como 

tradicionalmente se reconhece na literatu- 

ra economica. Em terceiro lugar, o hiato 

do produto pode ser uma variavel explica- 

tiva, no estilo da curva de Phillips, seja 

por uma equacao de reajuste salarial que 

dependa negativamente da taxa de desem- 

prego, seja por um elemento de pressao 

de demanda no mercado de bens. 

Entretanto a equagao de pregos deixa 

em aberto as seguintes questoes funda- 

mentais, importantes para caracterizar o 

regime hiperinflacion^rio: 

a. como separar o papel das indexa 

goes e das expectativas na auto- 

-regressividade do processo inflacio- 

nario; 
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b. o que determina a freqiiencia das 

indexapoes, se estas forem vistas co- 

mo enddgenas ao sistema; 

c. qual o papel da poh'tica monetaria 

no processo inflacionario brasileiro? 

Inicialmente, deve-se observar que o 

componente auto-regressivo da inflapao d 

uma caracten'stica que independe da exis- 

tencia de indexapoes de contratos, sendo 

observado em qualquer processo inflacio- 

nario. Usualmente, interpretava-se a indr 

cia inflacionciria como resultado de uma 

rigidez parcial das expectativas dos agen- 

tes. Dai' a preocupapao de qualquer pro- 

grama de estabilizapao em "reverter as ex- 

pectativas" o mais rapido possi'vel. 

A indexapao de prepos e contratos sem 

di'vida aumenta a rigidez inflacionaria, 
mas nao e razao suficiente para que um 

programa de estabilizapao fracasse. A in- 

dexapao, mais do que as "expectativas" 

no sentido antigo do termo (expectativas 
adaptadas, por exemplo), apenas significa 

que os efeitos de um programa antiinfla- 

cionario serao talvez mais lentos, como 

forma de evitar movimentos intoleraveis 

na renda real dos agentes de mercado. 

Deve-se buscar uma explicacao mais 

completa para o fracasso das tentativas 
antiinflacionarias no Brasil a partir de 

1981, sem requerer que os agentes econo- 

micos sejam irracionais em seu comporta 

mento. Tomemos dois exemplos, que ilus- 

tram a natureza do problema. 

Primeiro, suponhamos que o modelo 

da sepao 1 descreve razoavelmente bem a 

estrutura da economia e da poh'tica eco- 

nomica. O modelo implica um trade-off 

entre inflapao e produto real e um vies 

inflacionario na poh'tica de ajustamento. 

Ora, na medida em que os agentes dis 

poem dessa informapao, ela sera usada pa 

ra prever o futuro da taxa de inflapao. E 

inutil ao governo fazer anuncios de aperto 

monetario ou fiscal, ou mesmo prometer 

quedas de inflapao nas cartas de intenpao 

ao FMI, porque isso nao altera em nada a 

estrutura em que a pohtica economica 

opera. Logo, nao ha razao para antecipar 

qualquer convergencia futura da taxa de 

inflapao. Quando muito, 6 possivel que 

haja pequenas oscilapoes a curto prazo no 

ritmo de aumento de prepos, sem efeitos 

duradouros. 

Segundo, tomemos a restripao orpa- 

mentciria do setor publico (10), que apre- 

senta uma nao-convergencia do coeficiente 

di'vida publica — PIB. Se essa instabilidade 

e uma representapao verdadeira da estru- 

tura do setor publico, e racional aos agen- 

tes esperarem no futuro dois desenlaces 

nao mutuamente exclusivos: uma moneti 

zapao da di'vida, com a conseqiiente hiper 

inflapao ou uma depreciapao da di'vida, 

com a consequente perda de capital ao 

setor privado(4}. 

No primeiro caso (monetizapao da di'vi- 

da), os agentes estao esperando uma hi- 

perinflapao no futuro, apenas nao poden- 

do antecipar o cronograma do processo. 

No segundo caso (depreciapao da di'vida), 

os agentes devem colocar um premio de 

risco crescente sobre as taxas de juros 

internas e recusar-se a adquirir creditos de 

maturidades mais longas. Ha evidencias 

concretas de que ambos os fenomenos es- 

tao ocorrendo na economia brasileira. 

Uma consequencia dessa interpretapao 

e que as propostas de "desindexapao" no 

sentido em que tern sido discutidas, per- 

dem sua forca. E inutil desindexar se nada 

se fizer para eliminar as instabilidades em- 

butidas na estrutura da economia e parti- 

cularmente associadas ao financiamento 

do setor publico, Nao so a desindexapao e 

inutil, como tambem pode introduzir no- 

vas instabilidades no sistema economico. 

A segunda questao colocada no im'cio 

desse segmento refere-se a frequencia da 

(4) Todas as hiperinflagoes do passado envoi 
veram ambas as providencias em algum 
estcigio do processo. 
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indexagao, ou seja, ao grau de sincroniza- 

pao dos aumentos de prepos na economia. 

Inicialmente, deve-se observar que o au- 

mento da frequencia de reajuste de qual- 

quer prepo de bem ou servipo, que recom- 

ponha o pico pr^vio de prepo real pela 

inflapao decorrida no pen'odo entre rea- 

justes, tem o efeito de elevar o seu prepo 

medio real e, portanto, de aumentar a 

renda real do agente que o produz. O 

argumento 6 mais explorado no caso dos 

salcirios, mas vale igualmente para qual- 

quer prepo da economia. 

Um aumento da frequencia de reajuste 

de um ou Vcirios prepos, por outro lado, 

desencadeara aumentos competitivos de 

frequencia de reajuste em outros prepos 

associados. Este 6 um mecanismo de defe- 

sa dos agentes contra quedas de renda 

real. Contudo, no agregado, o aumento de 

renda real derivado da maior frequencia 

tem que ser dissipado, e isso so e possi'vel 

com uma acelerapao da inflapao. 

Mudanpas de frequencia de indexapao 

podem ser induzidas por uma acelerapao 

inflacionaria produzida por cheques auto- 

no mos. O mesmo argumento aplica-se 

aqui. Uma acelerapao inflacionaria reduz a 

renda real media de indivi'duos que corri- 

gem seus prepos a uma periodicidade fixa, 

estimulando-os a um encurtamento da fre- 

quencia de reajuste como mecanismo de 

defesa. 

Uma crescente sincronizacao de reajus- 

tes de prepos tem sido uma caracten'stica 

fundamental e inevitavel das hiperinfla- 

poes. Na verdade, elas so foram termina- 

das, mediante reformas profundas na eco- 

qomia e no governo, quando o grau de 

sincronizapao jel era quase perfeito, as per- 

das decorrentes do termino subito do pro- 

cesso reduzidas e os custos de sua conti- 

nuidade proibitivos. 

AI6m disso, o mercado cambial, atraves 

das minidesvalorizapoes, e o mercado fi- 

nanceiro, atraves da correpao monet^ria e 

das taxas de juros de curto prazo geram 

uma informapao agregada sobre a taxa 

corrente e futura de inflapao que os agen- 

tes economicos, agindo em seus mercados 

especfficos, jamais teriam. O efeito dessa 

sinalizapao instantanea da taxa de inflapao 

e reduzir o erro de expectativa de curto 

prazo dos indivi'duos e tornar o processo 

inflacioncirio menos dependente de varia- 

veis reais. 

No caso brasileiro, a dinamica hiperin- 

flacionciria est^ sendo reproduzida em to 

dos os seus componentes. Os reajustes tri- 

mestrais de salcirios comepam a se genera- 

lizar, a taxa de inflapao passa a ser apura- 

da a cada dez dias, a taxa cambial e 

corrigida diariamente, os prepos em geral 

a acada quinze dias etc. Isto significa que 

o patamar inflacionario esta se deslocando 

para um novo m'vel mais alto, onde re- 

pousara por mais algum tempo antes de 

saltar de novo. A velocidade do processo 

e crescente, contudo, como consequencia 

da dinamica ensaiada acima. 

Um terceiro problema que tem inco 

modado os economistas e o papel da poh'- 

tica monetaria na atual inflapao. O gover- 

no, junto com o FMI, coloca o controle 

monetario (queda real de Mj) como um 

instrument© fundamental na estabilizacao 

dos prepos. Um numero crescente de eco- 

nomistas prefere trabalhar com a hipotese 

de uma poh'tica monetaria passiva, isto e, 

de uma acomodapao monetaria completa 

a inflapao como uma descripao da situa- 

pao atual. Alem disso, tendem a ver a 

inflapao como um processo autonomo, 

inercial e independente do curso dos agre- 

gados monetarios. 

O modelo desenvolvido na sepao 1 e 

compati'vel com essa segunda hipotese, 

porem por razoes diferentes. A hipotese 

formulada nao 6 de que a expansao mone- 

taria nao influi no curso da taxa de infla- 

pao, mas de que, na atual estrutura do 

setor publico brasileiro, nao pode influir, 

e os agentes sabem disso. Como ficou 

claro pela equapao (10), ha um desequih'- 

brio estrutural no financiamento publico 
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que, sistematicamente, incide na expansao 

monetaria como v^lvula de escape. Assmn, 

promessas de controle monetario pelo go- 

verno ou mesmo urn controle efetivo (po- 

h'tica monetaria ativa) por pen'odos limi- 

tados de tempo (alguns meses, no maxi- 

mo) sao simplesmente vistos como ruidos 

dentro de uma trajetoria necessariamente 

passiva da moeda. Portanto, nao ha razao 

para revisar qualquer expectativa futura 

de inflagao, nem de alterar os mecanismos 

de indexagao. 
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