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ALTA INFIAÇAO E ESTABILIZAÇÃO: 
GRADUALÍSIMO OU TRATAMENTO 
DE CHOQUE 1 

Fernando J. Cardim de Carvalho" 

SINOPSE 

Um regime de Alta InflaíSo distingue-se de um regime de estabilidade de pieços 
adoção de miãtiplas rooedas-de-conta em contratos futuros. Diferentes grupos sociais recel 
o direito de fixar direitos e obrigações em moedas que reflitam as preferências de cada um. Em 
resultado, einergem demandas inconsistentes pelo produto social. A estabilização passa, então, 
necessariameote pela reforma monetária que reconstrua a unicidade do sistema de contratos. 
Planos de estabilização envolvem: 1-. repressão monetária e/ou 2-. acordo político. O trabalho 
debate a viabilidade de cada uma dessas condições. 

1. INTRODUÇÃO 

A economia brasileira vem sofrendo desde meados da década de 
1970 de forte instabilidade inflacionária. Após um período em que a in­
flação parecia ter sido senão eliminada pelo menos neutralizada, entre 
1964 e 1973, tendências à aceleração da alta de preços emergiram com a 
combinação do superaquecimento da economia em 1973 e as pressões de 
custos provindas da alta de matérias-primas e combustíveis resultantes 
da ação da OPEP. Nos anos 70, a inflação anual sobe de menos de 20% 
em 1973 para um novo patamar de cerca de 40% anuais, intensificándo­
se esta aceleração após o segimdo choque do petróleo em 1978. Nos 
anos 80, o crescimento dos preços atinge velocidades até então desco­
nhecidas pela economia brasileira, culminando no virtual estado de hipe-
rinflação do início de 1990, abortada pelo Plano CoUor I.̂  

' As proposições fundamentais em que se bateia este trabalho são desenvolvidas era detalhe, 
teórica e empiricament^m Feijó e Carvalho (1991). 

2 Professor do Departamento de Economia da Universidade Federal Fluminense. 
3 Para uma descrição e análise deste período da economia brasileira até 1982 através de um 

modelo econométrico pós-keynesiano, veja-se Feijó (1991). 
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A resistência da inflação brasileira aos mais variados planos de 
estabUização tem causado perplexidade não apenas entre o público, mas 
também entre 'poücy-makers'. Na década dos 80, praticamente todas as 
fornias de estabilização foram tentadas em algum grau, ainda que ana­
listas mais rigorosos possam argumentar que nenhum plano coerente te­
nha sido realmente implementado por tempo suficiente paia que esta efi­
cácia pudesse ter sido realmente posta em teste. Isto é, provavelmente, 
verdade em seus próprios termos. No entanto, não se deve esquecer que 
planos de estabilização teóricos são formulados para condições políticas 
e sociais ideais que nunca são encontradas na realidade concreta das na­
ções. Planos de estabilização cujo sucesso dependesse da transformação 
de economias concretas em assépticos laboratórios de pesquisa, livres de 
perturbações políticas ou de outra ordem, não passariam de mera curio­
sidade acadêmica. 

A resistência da inflação brasileira aos ataques contra ela desferi­
dos deve ser interpretada em outras bases que não o apelo fácil à mera 
incoerência política, ainda que este argumento possa ter sido muito im­
portante para o fi^casso de uma ou mais das experiências de estabiliza­
ção na história recente da economia brasileira. No que se segue, propõe-
se que a resistência da inflação se deve a ter ela se arraigado na opera­
ção da economia brasileira através de processos de adaptação institucio­
nal e comportamental, cujos benefícios aparentes impedem que os agen­
tes econômicos percebam os ganhos alternativos que derivariam de novo 
processo de adaptação, rumo à estabilidade de preços, especialmente em 
um contexto em que nenlmm grupo social vê razões suficientemente 
fortes para esperar que seu próprio 'desarmamento' frente à inflação te­
nha como contrapartida atitude 'semelhante por parte de outros grupos. 
Dar-se-á o nome de regime de alta inflação ao sistema de instituições e 
comportamentos criado em adaptação à permanência de taxas elevadas 
de inflação. Propor-se-á que estabilizar preços, em um regime de alta in­
flação, demanda medidas de natureza especifica que não se confundem 
com políticas antiinflacionárias clássicas que não demandam transforma­
ções institucionais ou comportamentais profundas. Neste contexto, exa-
minar-se-á a opção entre políticas de choque e políticas gradualistas que 
parecem ter constituído o cerne dos Planos CoUor l e u , respectivamen­
te. 

2. INFLAÇÃO E ALTA INFLAÇÃO 

O ponto de partida deste trabalho é o de que há diferenças funda­
mentais entre um processo inflacionário que se desenvolve em econo­
mias cujas instituições (especialmente a dos contratos para liquidação 
futura) e comportamentos foram moldados pela hipótese de preços está-



veis e processos de alta de preços em economias adaptadas à permanên­
cia de inflação elevada."* 

Em economias fundadas na convenção de estabilidade, a inflação é 
vista como um desvio episódico da normalidade, usualmente causada por 
choques não-sistemáticos, mas identificáveis como desastres naturais ou 
políticas econômicas mal formuladas. O que caracteriza a convenção de 
estabilidade é a suposição de inexistência de uma 'tendência' inflacioná­
ria, isto é, de pressões sistemáticas e persistentes à alta de preços. Nestas 
condições, a existência de uma imidade estável de conta, representada 
pela moeda legal do país, oferece ganhos de informação e coordenação 
ao permitir aos agentes aceitar obrigações contratuais nesta unidade co­
mum que servem para reduzir as incertezas relacionadas à circulação 
futura de bens e serviços e aos termos em que esta circulação se com­
pletará. Em economias sujeitas à incerteza do futuro, a institoição de 
contratos em moeda para liquidação futura (forward contraéis) é uma 
instituição fundamental para permitir aos empresários algum grau de 
previsão e controle sobre suas atividades e sobre seus custos.̂  

Na verdade, os ganhos de eficiência econômica criados pela insti­
tuição de contratos futuros em uma unidade comum são tão grandes que, 
mesmo quando a inflação deixa de ser vista como um desvio aleatório 
em tomo de uma trajetória de estabilidade e se toma luna influência sis­
temática, como no após-Segimda Guerra, os agentes econômicos mantêm 
o sistema pelo menos até o ponto em que a inflação se toma tão elevada 
que os custos causados pelas distorções inflacionárias superam os ditos 
ganhos de eficiência na organização dos negócios. Inflações moderadas 
se desenvolvem em contextos criados sobre a hipótese de estabilidade de 
preços. Os agentes tentam prever os efeitos da inflação e se antecipar a 
eles, sofrendo perdas quando suas expectativas são desapontadas dc 
mesmo modo que, anteriormente, agentes previam estabilidade e sofriam 
perdas quando a trajetória real dos preços se desviasse dela. A maior 
parte das economias que sofrem de inflação moderada, mesmo se sistê­
mica e, portanto, permanente, tentam atenuar seus efeitos ao invés de 
aceitá-la como realidade que exija a modificação de instituições.̂  

Este contraste 6 explorado em detalhe em Carvalho (1990a) e Carvalho (1991a). Aqui dare­
mos apenas uma caracterização sumária dos dois processos. Ao leitor interessado em discus­
são mais profunda deste ponto, sugere-se a consulta àqueles trabalhos. 

^ A importância dos contratos futuros em moeda na organização de uma economia monetária 
de produção é ressaltada por Davidson(1978). Veja-se também Carvalho, 1991b. 

^ A inflação se toma sistêmica se se enraíza, ainda que parcialmente, em características estru­
turais da economia, como, por exemplo, na barganha salarial entre grandes empresas, com 
poder de monopólio, e grandes sindicatos. Neste caso, estas mudanças estruturais na organi­
zação das firmas e dos mercados de fatores de produção fazem com que conflitos pela distri­
buição funcional da renda privada acabem por se traduzir, normalmente, em pressões infla­
cionárias, já que a saída de menor atrito é a aceitação por firmas das exigências de sindicatos, 
passando-as para os preços de seus produtos graças ao seu poder de monopólio. 



o regime de alta inflação, em contraste, se define por urna mudan­
ça nas próprias instituições da economia, particularmente na contratação 
de fatores e, assim, da formação das rendas destes fatores de modo a 
adaptá-las à percepção de que a inflação não é mais apenas uma contin­
gência, mas terá se tomado uma tendência sistemática e fundamental. Se 
instituições são criadas para reduzir as incertezas do futuro, controlando 
as influências previsíveis, elas passam a ter de se voltar especificamente 
para a persistência inflacionária. O suposto, naturalmente, é o de que 
a inflação não apenas se tomou sistemática, como também intensa em 
seus efeitos, tomando ineficaz um sistema de instituições contratuais, 
voltado apenas para a prevenção de outras contingências.̂  Esquemati-
caiñente, o regime de alta inflação se define por duas características: 1. a 
moeda legal do país é substituída, como unidade de conta, por moedas 
específicas a grupos ou a grupos de agentes, na aceitação de obrigações 
contratuais; 2. o processo de fonnação dos preços dos fluxos de oferta é 
modificado para dar conta da percepção de que os preços dos fatores de 
produção aumentam continuamente de um período a outro. 

A prirrieira aaracterístíca é a indexação. Por ela, em princípio, cada 
agente passa a ter a possibilidade de contratar seus direitos e obrigações 
em uma moeda própria, representada pela cesta de bens que lhe é rele-
vante.8 A razão para o abandono de uma unidade comum de conta é a 
tentativa de defesa contra mudanças no 'conteúdo real' desta unidade, 
que tomem imprevisíveis o valor real das obrigações e direitos aceitos. 
No entanto, a indexação, isto é, a proliferação de moedas de conta, tem 
o efeito de legalizar e legithnar demandas pelo produto social que podem 
ser inconsistentes. Ao aceitar que cada agente ou grapo de agentes defi­
na seus dúeitos em uma unidade particular, dá-se respaldo as expectati­
vas de renda real que estes direitos especificam. Enquanto a adoção de 
uma unidade comum de conta faz com que explicite a natureza redistri­
butiva da inflação, em que o ganho dos que aumentam preços é a perda 
dos que pagam preços maiores, a proliferação de unidades pemiite que 
cada gmpo postule permanentemente a reposição destas perdas, já que 
seus direitos são definidos em termos de cestas de bens, as cestas que 
lhe são relevantes. Se o direito de definição de moedas de conta própria 
é reconliecido a todos os gmpos sociais, a implicação inevitável é a de 
que o conflito distributivo se institucionaliza e, assim, se perpetua ao in-

^ O conceito de alta inflação foi introduzido por Frenkel (1979). Esta noção é analiticamente 
muito mais flexível e fértil do que a de 'inflação inercial', em tomo da qual girou grande 
parte do debate desenvolvido no Brasil por volta de 1986.0 conceito aqui aprontado é uma 
modificação da visão de Frenkel. A natureza desta modificação é discutida em detalhe em 
Carvalho 1990a; 1991a. 

^ Na realidade, não será de se esperar a proliferação indefinida de unidades de conta, concen­
trando-se as transações em um limitado grupo de cestas que serão aceitas por grupos relati­
vamente homogêneos de agentes. Veja-se,novamente. Carvalho 1990a; 1991a. 



vés de se explicitar e resolver de alguma forma. 
Para os grupos sociais com rendas indexadas é, de qualquer forma, 

fundamental que a indexação legitimiza suas demandas ao defini-las em 
termos absolutos (isto é, uma cesta ideal de bens) ao invés de relativos 
(isto é, em relação às rendas dos outros grupos). Esta legitimidade é 
certamente importante para explicar a resistência a toda tentativa de de-
sindexação, especialmente quando cada grupo individual tiver razões pa­
ra suspeitar que seus competidores prosseguirão tentando obter vanta­
gens distributivas através de aumentos de preços. 

Preços de fluxo de oferta não são indexados em um regime de alta 
inflação (veja-se Carvalho, 1990a). Lucros são rendas residuais e não 
pré-contratadas. A principal modificação sofrida pelos preços de oferta 
refere-se à formação dos 'mark-ups' que deixam de ser calculados sobre 
os custos correntes e passam a ser fixados com vistas aos preços espera­
dos dos fatores de produção no período seguinte (Frenkel, 1979). 'Mark 
ups' refletem, assim, expectativas inflacionárias ao invés da tentativa de 
repor perdas passadas como no caso das rendas contratuais indexadas.̂  

Apesar do modo de formação diverso, também os preços do fluxo 
de oferta passam a ser definidos, em alta inflação, em moedas específi­
cas. A unidade de conta relevante para as firmas é definida por uma 
'cesta de fatores', e sua tradução monetária depende não de preços veri­
ficados, mas de preços esperados. No entanto, esta diferença refere-se ao 
modo de cálculo não ao fato fundamental de que, em um regime de alta 
inflação, em contraste com a convenção de estabiüdade, proliferam as 
moedas-de-conta em substituição a moeda legal do país como unidade 
única de fixação de direitos e obrigações. Há custos importantes na con­
versão de um sistema para outro e isto introduz importante elemento de 
resistência a tentativas de reestabelecimento de uma convenção de esta­
bilidade. O exame da eficácia de estratégias alternativas de estabilização 
tem de ser feito contra o pano de fiindo da adaptação institucional da 
economia à persistência de pressões inflacionári-is intensas.' 

X ALTA INFLAÇÃO E PLANOS DE ESTABILIZAÇÃO 

Economias em regime de alta inflação exigem reformas institucio­
nais para que a estabilização de preços possa ser permanente. Em parti­
cular, uma reforma monetária é um passo crucial para esta transição. 

Naturalmente, por reforma monetária não estamos nos referindo 
puramente a uma mudança na denominação da moeda, no corte de zeros 

^ O ttígime de alta inflação pode ser visto como uma configuração de equilíbrio instável, onde 
a instabilidade resulta da possibilidade de inconsistência entre um regime de formação de 
rendas contratuais voltadas para a inflação passada e a formação de preços de oferta voltados 
para a inflação futura. Veja-se Carvalho, 1990b. 



ou qualquer outra medida de alcance semelhante. O que é necessário é 
fazer com que os agentes econômicos voltem a contratar em uma unida­
de comum, em que se explicite a necessidade de consistência entre as 
demandas que se colocam. Em outras palavras, a refoima monetária sig­
nifica o fim da indexação, isto é, da proliferação de unidades monetárias 
parciais, específicas a grupos sociais que permitam a legitimação de de­
mandas que não são compatíveis com o produto social a ser apropriado. 

A experiência empírica tem mostrado que o fim da indexação exige 
não apenas medidas legais de proibição de emissão de contratos em uni­
dades que não a moeda legal do país, por exemplo, mas a efetiva persua­
são dos agentes econômicos de que a moeda legal tenha recuperado sua 
capacidade de conversão em bens a uma razão estável. Os agentes eco­
nômicos não aceitarão grafar suas obrigações e direitos em uma unidade 
cujo conteúdo real futuro é inteiramente imprevisível. A obrigatoriedade 
pura e simples da renúncia à indexação, em condições de desconfiança 
na moeda legal, levará apenas seja a renúncia à elaboração de contratos 
seja a emissão de contratos ilegais. Em ambos os casos, os danos causa­
dos ao funcionamento da economia são evidentes. E renúncia a contratos 
prejudica a todos aqueles setores cujos compromissos se estendem ao 
futuro mais que imediato. Economias capitahstas modernas, em que a 
produção leva tempo para ser completada não sobrevivem à incerteza 
senão pela sustentação de um sistema de contratos futuros. Pela mesma 
razão, contratos realizados à margem ou mesmo em confronto à lei, que 
contemplem regras de indexação que tenliam sido banidas, em pouco re­
duzem incertezas já que sua garantia pelo Estado se toma impossível. 

A reforma monetária, portanto, é ao mesmo tempo o passo mais di­
fícil e, no entanto, o mais essencial de um plano de estabilização que 
combata efetivamente a alta inflação. Enquanto subsistem unidades pa­
ralelas, o conflito distributivo que é a essência mesmo de um processo 
inflacionáriolO permanece hresolúvel. Em uma econontía que reúne gra-
pos sociais com interesses divergentes e, em grande medida, opostos, 
conflitos distributivos talvez sejam essencialmente insolúveis. O ponto 
para uma discussão de estabilização, porém, não é harmonizar deman­
das, mas, se for necessário, explicitá-las para que sejam enfrentadas e 
não mascaradas por um sistema institucional que reconliece como 'legí­
timas* aspirações incompatíveis. Em outras palavras, o objeto de uma 
política de estabilização contra a alta inflação é desviar conflitos sociais 

Note-se que o emprego da expressão conflito distributivo neste contexto não implica adesão 
a qualquer explicação particular de suas raízes. Em uma economia capitalista, cada agente 
deriva seu direito sobre uma parcela da renda social, em líltima análise, pela venda de um 
produto ou de um serviço. Aumentos de preços, qualquer que seja o móvel da ação de cada 
agente, são formas ds aumentar o acesso à renda social e, por isso, coeterisparibus, signifi­
cam a criação de uma pressão sobre outros agentes. Neste sentido, infiação, quaisquer que 
sejam suas 'causas', é sempre uma situação de inconsistência distributiva. 



para outras arenas que não a formação de preços onde eles não podem 
ser resolvidos, apenas adiados. 

Nestes termos, a questão que se coloca é como promover esta re­
forma monetária. A dificuldade central está em persuadir os agentes 
econômicos de que a readoção de uma unidade monetária comum llies 
será mais conveniente que a manutenção de um sistema de moedas múl­
tiplas cujo potencial desorganizador da economia tem-se mostrado em 
sua plenitude, em anos recentes, em economias como a brasileira. Natu-
reilmente, a raiz desta dificuldade está em que a alternativa da estabiliza­
ção só poderá realmente se mostrar superior à organização corrente se 
ela for bem-sucedida. Por outro lado, ela só será bem-sucedida se todos 
os grupos sociais relevantes a ela, realmente aderirem Os agentes eco­
nômicos têm que confiar no sucesso da estabilização para que esta tenha 
uma chance. Estratégias defensivas, de preservação das regras correntes 
de comportamento criadas no regime de alta inflação, que são justificá­
veis face às incertezas do fiituro em momentos cruciais de transição co­
mo estes, estimulam cada grupo de agentes, na verdade, a jogar contra­
riamente à estabilização. 

O problema da confiança nas novas regras que se fazem necessá­
rias é crucial. Estados de confiança, como advertia Keynes na Teoria 
Geral, são variáveis teoricamente intratáveis. Não há como, 'ex ante', se 
determinar se o público aderirá ou não a reforma moiletáría. Natural­
mente, experiências mal-sucedidas, desapontamentos que tenham impli-
cado perdas ou inconveniências, efetivas ou imaginadas, são fatores 
adicionais de dificuldades nesta encruzilhada. Neste sentido, experiên­
cias desastrosas como a do Plano Cruzado que geram a percepção de que 
os 'policy-makers' podem estar simplesmente manipulando os grupos so­
ciais causam danos que podem se mostrar quase irreparáveis em termos 
da obtenção posterior da confiança necessária para que novas tentativas 
de estabilização sejani feitas. Uma «ucessão de planos mal-sucedidos 
agrava o ceticismo e reduz as probabilidades de sucesso de cada nova 
tentativa. Mesmo se novas regras podem ser compulsoriamente introdu­
zidas, elas o serão em um contexto em que as expectativas inflacionárias 
permanecem elásticas, mantendo-se todas as práticas e comportamentos 
típicos da alta inflação nos bastidores, apenas a espera do momento em 
que sua readoção se tome inevitável. A implementação de planos de es­
tabilização, nestas condições, se toma um jogo em que a relação de for­
ças se altera gradualmente em favor da volta à situação já conhecida de 
alta inflação, onde os agentes pelo menos conhecem as regras, ao contrá­
rio do regime de preços estáveis que, na melhor das hipóteses, aparece 
como apenas uma quimera. 


