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ALTA INFLACAO E ESTABILIZACAO:
GRADUALISMO OU TRATAMENTO
DE CHOQUE'

Fernando J. Cardim de Carvalho2

SINOPSE

Um regime de Alta Inflagfio distingue-se de um regime de estabilidade de pregos pela
adogo de mifltiplas moedas-de-conta em contratos futuros. Diferentes grupos sociais moeg:m
o direito de fixar direitos e obrigagbes em moedas que reflitam as preferéncias de cada um. Em
resultado, emergem demandas inconsistentes pelo produto social, A estabilizagio passa, entéo,
necessariamente pela reforma monetéria que reconstrua a unicidade do sistema de contratos.
Planos de estabilizaglio envolvem: 1°. repressio monetfria e/ou 22, acordo polftico. O trabalho
debate a viabilidade de cada uma dessas condig6es.

1. INTRODUCAO

, A economia brasileira vem sofrendo desde meados da década de
1970 de forte instabilidade inflaciondria. ApSs um perfodo em que a in-
flagdo parecia ter sido sendo eliminada pelo menos neutralizada, entre
1964 e 1973, tendéncias a aceleragéio da alta de precos emergiram com a
combinagio do superaquecimento da economia em 1973 e as nressGes de
custos provindas da alta de matérias-primas e combustiveis resultantes
da agdo da OPEP. Nos anos 70, a inflagdo anual sobe de menos de 20%
em 1973 para um novo patamar de cerca de 40% anuais, intensificando-
se esta aceleragdo apés o segundo choque do petrGleo em 1978. Nos
anos 80, o crescimento dos pregos atinge velocidades até entdio desco-
nhecidas pela economia brasileira, culminando no virtual estado de hipe-
rinflagdo do infcio de 1990, abortada pelo Plano Collor 1.3

1 as proposi¢les fundawentais em que se baseia este trabalho sio desenvolvidas em detalhe,
tedrica e empiricamente,ern Feijé e Carvalho (1991).

2 Professor do Departamento de Economia da Universidade Federal Fluminense.

3 para uma descrigéio ¢ anflise deste perfodo da economia brasileira até 1982 através de um
modelo econométrico pés-keynesiano, veja-se Feij6 (1991).
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A resisténcia da inflagdo brasileira aos mais variados planos de
estabilizagdo tem causado perplexidade nfo apenas entre o publico, mas
tainbém entre ‘policy-makers’. Na década dos 80, praticamente todas as
formas de estabilizagdo 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 para que esta efi-
cécia pudesse ter sido realmente posta em teste. Isto &, provavelmente,
verdade em seus proprios termos. No entanto, no se deve esquecer que
planos de estabilizagdo teéricos sdo formulados para condigoes politicas
e sociais ideais que nunca sdo encontradas na realidade concreta das na-
¢Oes. Planos de estabilizagdo cujo sucesso dependesse da transformagio
de economias concretas em assépticos laboratérios de pesquisa, livres de
perturbagdes polfticas ou de outra ordem, ndo passariam de mera curio-
sidade académica.

A resisténcia da inflagdo brasileira aos ataques contra ela desferi-
dos deve ser interpretada em outras bases que nio o apelo facil 2 mera
incoeréncia politica, ainda que este argumento possa ter sido muito im-
portante para o fracasso de uma ou mais das experiéncias de estabiliza-
630 na histéria recente da economia brasileira. No que se segue, propoe-
se que a resisténcia da inflagio se deve a ter ela se arraigado na opera-
¢do da economia brasileira através de processos de adaptagéo institucio-
nal e comportamental, cujos beneficios aparentes impedem que os agen-
tes econdmicos percebam os ganhos alternativos que derivariam de novo
processo de adaptagio, rumo 2 estabilidade de pregos, especialmente em
um contexto em gue nenhum grupo social vé razdes suficientemente
fortes para esperar que seu préprio ‘desarmamento’ frente a inflagdo te-
nha como contrapartida atitude ‘semelhante por parte de outros grupos.
Dar-se-4 0 nome de regime de alta inflagdo ao sistema de instituigGes e
comportamentos criado em adaptagio * permanéncia de taxas elevadas
de inflacdo. Propor-se-4 que estabilizar pregos, em um regime de alta in-
flagdo, demanda medidas de natureza especffica que ndo se conrfundem
com politicas antiinflacionérias cldssicas que ndo demandam transforma-
¢Oes institucionais ou comportamentais profundas. Neste contexto, exa-
minar-se-4 a opgao entre politicas de choque e politicas gradualistas que
parecem ter constituido o cerne dos Planos Collor I e II, respectivamen-
te.

2. INFLACAO E ALTA INFLACAO

O ponto de partida deste trabalho € o de que hd diferengas funda-
mentais entre um processo inflaciondrio que se desenvolve em econo-
mias cujas institui¢des (especialmente a dos contratos para liquidagdo
futura) e comportamentos foram moldados pela hipStese de pregos esta-
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veis € processos de alta de pregos em economias adaptadas 3 permanén-
cia de inflagdo elevada.*

Em economias fundadas na convengio de estabilidade, a inflagdo é
vista como um desvio episédico da normalidade, usualmente causada por
choques nao-sisteméticos, mas identificdveis como desastres naturais ou
politicas econémicas mal formuladas. O que caracteriza a convengio de
estabilidade € a suposicdo de inexisténcia de uma ‘tendéncia’ inflacion4-
ria, isto €, de pressOes sisteméticas e persistentes 2 alta de precos. Nestas
condigdes, a existéncia de uma unidade estdvel de conta, representada
pela moeda legal do pafs, oferece ganhos de informagdo e coordenagio
ao permitir aos agentes aceitar obrigacdes contratuais nesta unidade co-
mum que servem para reduzir as incertezas relacionadas 3 circulagio
futura de bens e servigos e aos termos em que esta circulagido se com-
pletard. Em economias sujeitas 2 incerteza do futuro, a instituigio de
contratos em moeda para liquidagdo futura (forward contracts) € uma
instituicdo fundamental para permitir aos empresdrios algum grau de
previsdo e controle sobre suas atividades e sobre seus custos.5

Na vesdade, os ganhos de eficiéncia econémica criados pela insti-
tuicdo de contratos futuros em uma unidade comum sfo tdo grandes que,
mesmo quando a inflagdo deixa de ser vista como um desvio aleat6rio
em torno de uma trajetdria de estabilidade e se torna uma influéncia sis-
temdtica, como no apds-Segunda Guerra, os agentes econdmicos mantém
o sistema pelo menos at€ o ponto em que a inflag@o se torna tdo elevada
que os custos causados pelas distor¢des inflaciondrias superam os ditos
ganhos de eficiéncia na organizagdo dos negécios. Inflagées moderadas
se desenvolvem em contextos criados sobre a hipStese de estabilidade de
pregos. Os agentes tentam prever os efeitos da inflagio e se aniecipar a
eles, sofrendo perdas quando suas expectativas sfio desapontadas dc
mesmo modo que, anteriormente, agentes previam estabilidade e sofriam
perdas quando a trajetéria real dos precos se desviasse dela. A maior
parte das economias que sofrem de inflagdo moderada, mesmo se sisté-
mica e, portanto, permanente, tentam atenuar seus efeitos ao invés de
aceitd-la como realidade que exija 2 modificacio de instituigSes.6

4 Egte contraste & explorado em detalhe em Carvalho (19902} e Carvalho (1991a). Aqui dare-
wos apenas uma caracterizagio sumdria dos dois processos. Ao leitor interessado em discus~
s3o mais profunda deste ponto, sugere~se a consulta Agueles trabalhos.

5a importincia dos contratos futuros em moeda na organizagiio de uma economia monet4ria
de produgio & ressaltada por Davidson (1978). Veja-se também Carvalho, 1991b.

A inflagdo se torna sistémica se se enrafza, ainda que parcialmente, em caracterfsticas estru-
turais da economia, como, por exemplo, na barganha salarial entre grandes empresas, com
poder de monopdlio, e grandes sindicatos. Neste caso, estas mudangas estruturais na organi-
zagdo das firmas e dos mercados de fatores de produgao fazem com que conflitos pela distri-
buigdo funcional da renda privada acabem por se traduzir, normalmente, em presses infla-
cionfrias, j4 que a safda de menor atrito & a aceitagio por firmas das exigéncias de sindicatos,
passando-as para os precos de seus produtos gragas ao seu poder de monopdlio.
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O regime de alta inflagdo, em contraste, se define por uma mudan-
¢a nas préprias instituigdes da economia, particularmente na contratagao
de fatores e, assim, da formacio das rendas destes fatores de modo a
adaptd-las A percepgao de que a inflagdo ndo é mais apenas uma contin-
géncia, mas terd se tornado uma tendéncia sistemdtica e fundamental. Se
instituigées sio criadas para reduzir as incertezas do futuro, controlando
as influéncias previsiveis, elas passam a ter de se voltar especificamente
para a persisténcia inflaciondria. O suposto, naturalmente, € o de que
a inflagdo ndo apenas se tornou sistemética, como também intensa em
seus efeitos, tornando ineficaz um sistema de instituigbes. contratuais,
voltado apenas para a prevengiio de outras contingéncias.” Esquemati-
camente, o regime de alta inflagao se define por duas caracteristicas: 1. a
moeda Jegal do pafs € substitufda, como unidade de conta, por moedas
especfficas a grupos ou a grupos de agentes, na aceitagdo de obrigacoes
contratuais; 2. o processo de formagdo dos pregos dos fluxos de oferta é
modificado para dar conta da percep¢iio de que os pregos dos fatores de
producio aumentam continuamente de um perfodo a outro.

A primeira saracterfstica & a indexagfo. Por ela, em principio, cada
agente passa a ter a possibilidade de contratar seus direitos e obrigagdes
em uma moeda prépria, representada pela cesta de bens que lhe € rele-
vante.® A razdo para o abandono de uma unidade comum de conta é a
tentativa de defesa contra mudangas no ‘contetido real’ desta unidade,
que tornem imprevisfveis o valor real das obrigagdes e direitos aceitos.
No entanto, a indexacao, isto &, a proliferagio de moedas de conta, tem
o efeito de legalizar e legitimar demandas pelo produto social que podem
ser inconsistentes. Ao aceitar que cada agente ou grupo de agentes defi-
na seus direitos em uma unidade particular, d4-se respaldo as expectati-
vas de renda real que estes direitos especificam. Enquanto a adogdo de
uma unidade comum de conta faz com que explicite a natureza redistri-
butiva da inflagdo, em que o ganho dos que aumentam precos € a perda
dos que pagam pregos maiores, a proliferagdo de unidades permite que
cada grupo postule permanentemente a reposicfo destas perdas, jd que
seus direitos sdo definidos em termos de cestas de bens, as cestas que
the sdo relevantes. Se o discite de definigdo de moedas de conta prépria
€ reconhecido a todos os grupos sociais, a implicagdo inevitdvel € a de
que o conflito distributivo se institucionaliza e, assim, se perpetua ao in-

7 O conceito de alta inflacdo foi introduzido por Frenkel (1979). Esta nogio & analiticamente
muito mais flexfvel e fértil do que a de ‘inflagdo inercial’, em torno da qual girou grande
parte do debate desenvolvido no Brasil por volta de 1986, O conceito aqui apr>sentado € uma
modificagio da visio de Frenkel. A natureza desta modificagdo € discutida em detalhe em
Carvalho 1990a; 1991a.

Na realidade, nio serd de se esperar a proliferacio indefinida de unidades de conta, concen-
trando-se as transagdes em um limitado grupo de cestas que serdo aceitas por grupos relati-
vamente homogéneos de agentes. Veja-se, novamente, Carvalho 19902; 1991a.
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ve€s de se explicitar e resolver de alguma forma.

Para os grupos sociais com rendas indexadas &, de qualquer forma,
fundamental que a indexagdo legitimiza suas demandas ao defini-las em
termos absolutos (isto &, uma cesta ideal de bens) ao invés de relativos
(isto &€, em relagdo as rendas dos outros grupos). Esta legitimidade &
certamente importante para explicar a resisténcia a toda tentativa de de-
sindexagdo, especialmente quando cada grupo individual tiver razées pa-
ra suspeitar que seus competidores prosseguirdo tentando obter vanta-
gens distributivas através de aumentos de pregos.

Pregos de fluxo de oferta ndo sdo indexados em um regime de alta
inflagdo (veja-se Carvalho, 1990a). Lucros sio rendas residuais e nio
pré-contratadas. A principal modificagfio sofrida pelos pregos de oferta
refere-se a formagdo dos ‘mark-ups’ que deixam de ser calculados sobre
0s custos correntes e passam a ser fixados com vistas aos pregos espera-
dos dos fatores de produgdo no perfodo seguinte (Frenkel, 1979). ‘Mark
ups’ refletem, assim, expectativas inflaciondrias ao invés da tentativa de
repor perdas passadas como no caso das rendas contratuais indexadas.?

Apesar do modo de formagio diverso, também os precos do fluxo
de oferta passam a ser definidos, em alta inflag4o, em moedas especifi-
cas. A unidade de conta relevante para as firmas é definida por uma
‘cesta de fatores’, e sua tradugdo monetdria depende ndo de precos veri-
ficados, mas de pregos esperados. No entanto, esta diferenca refere-se ao
modo de célculo ndo ao fato fundamental de que, em um regime de alta
inflagdo, em contraste com a convengio de estabilidade, proliferam as
moedas-de-conta em substituigdo a moeda legal do pafs como unidade
unica de fixacdo de direitos e obrigagdes. H4 custos importantes na con-
versdo de um sistema para outro ¢ isto introduz importante elemento de
resisténcia a tentativas de reestabelecimento de uma convengéo de esta-
bilidade. O exame da eficécia de estratégias alternativas de estabilizagdo
tem de ser feito contra o pano de fundo da adaptagio institucicnal da
economia 2 persisténcia de pressées inflacionéri=s intensas.*

3. ALTA INFLACAO E PLANOS DE ESTABILIZACAO

Economias em regime de alta inflagdo exigem reformas institucio-
nais para que a estabilizagio de pregos possa ser permanente. Em parti-
cular, uma reforma monetdria € um passo crucial para esta transi¢io.

Naturalmente, por reforma monetdria ndo estamos nos referindo
puramente a uma mudanga na denominacio da moeda, no corte de zeros

%0 régime de alta inflagio pode ser visto como uma configuragio de equilfbrio instdvel, onde
a instabilidade resulta da possibilidade de inconsisténcia entre um regime de formagio de
rendas contratuais voltadas para a inflagio passada e a formagfo de pregos de oferta voltados
para a inflagdo futura. Veja-se Carvalho, 1990b.
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ou qualquer outra medida de alcance semelhante. O que & necessério é
fazer com que os agentes econdmicos voltem a contratar em uma unida-
de comum, em que se explicite a necessidade de consisténcia entre as
demandas que se colocam. Em outras palavras, a reforma monetdria sig-
nifica o fim da indexacéo, isto &, da proliferacdo de unidades monetérias
parciais, especfficas a grupos sociais que permitam a legitimagao de de-
mandas que ndo sao compativeis com o produto social a ser apropriado.

A experiéncia empirica tem mostrado que o fim da indexacio exige
ndo apenas medidas legais de proibi¢do de emissdo de contratos em uni-
dades que ndo a moeda legal do pafs, por exemplo, mas a efetiva persna-
sdo dos agentes econémicos de que a moeda legal tenha recuperado sua
capacidade de conversdao em bens a uma razio estdvel. Os agentes eco-
ndmicos ndo aceitardo grafar suas obrigagdes e direitos em uma unidade
cujo conteiido real futuro € inteiramente imprevisfvel. A obrigatoriedade
pura ¢ simples da remincia a indexagdo, em condicGes de desconfianga
na moeda legal, levard apenas seja a reniincia 2 elaboragao de contratos
seja a emissdo de contratos ilegais. Em ambos os casos, os danos causa-
dos ao funcionamento da economia sdo evidentes. E rentincia a contratos -
prejudica a todos aqueles setores cujos compromissos se estendem ao
futuro mais que imediato. Economias capitalistas modernas, em que a
produgio leva tempo para ser completada nio sobrevivem 2 incerteza
sendo pela sustentacdo de um sistema de contratos futuros. Pela mesma
razdo, contratos realizados a margem ou mesmo em confronto a lei, que
contemplem regras de indexagio que tenham sido banidas, em pouco re-
duzem incertezas ja que sua garantia pelo Estado se torna impossfvel.

A reforma monetdria, portanto, € ao mesmo tempo o passo mais di-
ficil e, no entanto, 0 mais essencial de um plano de estabilizacdo que
combata efetivamente a alta inflagdo. Enquanto subsistem unidades pa-
ralelas, o conflito distributivo que € a esséncia mesmo de um processo:
inflacion4riol® permanece irresohivel. Em uma economia que revine gru-
pos sociais com interesses divergentes e, em grande me-ida, opostos,
conflitos distributivos talvez sejam essencialmente insoliveis. O poato
para uma discussdo de estabilizagio, porém, ndo € harmonizar deman-
das, mas, se for necessdrio, explicitd-las para que sejam enfrentadas e
ndo mascaradas por um sistema institucional que reconhece como ‘legi-
timas’ aspiragdes incompativeis. Em outras palavras, o obieto de uma
polftica de estabilizagio contra a alta inflagdo € desviar conflitos sociais

10 Note-se que o emprego da expressio conflito distributivo neste contexto nio implica adesao
a qualquer explicagfo particular de suas rafzes. Em uma economia capitalista, cada agente
deriva seu direito sobre uma parcela da renda social, em dltima andlise, pela venda de um
produto ou de um servigo. Aumentos de pregos, qualquer que seja 0 mével da agdo de cada
agente, siio formas de aumentar o acesso 2 renda social e, por isso, coeteris paribus, signifi-
cam a criaciio de uma pressio sobre outros agentes. Neste sentido, inflagio, quaisquer que
sejam suas ‘causas’, & sempre uma situacio de inconsisténcia distributiva.
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