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INFLACAO: A HETERODOXIA TEORICA
BRASILEIRA E A ORTODOXIA DA
PRATICA ARGENTINA*

LEDA MARIA PAULANI **

INTRODUCAO

Para analisar o plano de “’Economia de Guerra’’ do Presidente
Raul Alfonsin, como estratégia de enfrentamento da inflacdo, sdo
necessdrios alguns passos fundamentais. Inicialmente é preciso de-
finir com exatiddo o que vem a ser inflacdo. Em segundo lugar, é
necessdrio analisar as diversas causas de tal fenémeno. Neste ponto
se perceberd que hd uma substancial divergéncia entre os econo-
mistas acerca de tais causas, divergéncias essas que ddo origem a
distintas concep¢Oes do fenémeno em questdo. Estas distintas con-
cepcoes geram, por sua vez, diferentes receitas de combate a infla-
¢do. Nosso terceiro passo serd, pois, o de estudar a nivel tedrico
essas diversas politicas antiinflaciondrias. Ultrapassadas essas eta-
pas, teremos condicGes de analisar o programa argentino e de
precisar qual {ou quais) concepcdo de inflacio encontra-se por
trés da adoc@o de tal plano e estaremos dando, entdo, o quarto pas-
so. Finalmente, com base nos dados e informacdes disponiveis so-
bre a economia argentina (pré e pés adoc3o do plano) estaremos
aptos a formular algumas conjecturas sobre o sucesso (ou insuces-
so) de tal empreitada (quinto passo). A primeira secio deste traba-
Iho se ocupara dos dois primeiros passos, a sequnda cuidard do ter-
ceiro, a terceira comportard o quarto e quinto passos e uma quarta
secdo trard as conclusdes.

* Entregue para publicacfo em 2/12/1985. A autora agradece os comentarios dos profes-
sores Eleutério F. S, Prado, Paulo |. Singer e Pedro C. Duytra Fonseca.

** Em programa de doutoramento no Instituto de Pesquisas Econdmicas da Universida-
de de S3o Paulo.
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| — AS DISTINTAS CONCEPCOES DO FENOMENO

1.1 — Definicao

Em trabalho relativo & experiéncia brasileira’ com o fenéme-
no inflaciondrio, Adroaldo Moura da Silva define com propriedade
o que vem a ser inflacdo: inflacdo é um aumento persistente no
tempo do indice geral de precos. O grifo no caso é fundamental
porque permite uma distincdo, nem sempre muito clara, entre mo-
vimentos de precos relativos e processo inflacionario generalizado.
Trocando em mitdos, isto significa simplesmente que um mero e
simples aumento de pregos (do petrdleo, por exemplo), ndo carac-
terizaria, de per si, um processo inflacionario. Mesmo consideran-
do-se a provével difusdo desse aumento (se o produto em questdo
for um insumo de uso generalizado) para todos os demais precos
via relacdes intersetoriais, o0 maximo que se poderia aceitar seria
uma elevacdo do indice geral de precos, no més em que esse preco
fundamental se elevou. Nesse caso, um aumento substantivo no
preco do petréleo importado poderia fazer com que, numa econo-
mia hipotética e dependente, o 1.G.P., que se mantinha estdvel,
apresentasse um crescimento, por exemplo, de 5%. Estancado o
aumento original, no entanto, seria de se esperar que o |.G.P. vol-
tasse a se estabilizar. Se tal ocorresse, ndo estaria caracterizada a
inflacdo. Entretanto, como se sabe, ndo é isto que soe ocorrer. Es-
sa justificada elevacdo do indice geral de precos no inicio do pro-
cesso costuma prosseguir pelos meses subseqglientes a despeito da
estabilizacio do preco que lhe deu origem. Nesse caso, estd a infla-
cdo plenamente caracterizada.

Por que isto ocorre? Quais sdo as explicaches para a ocorrén-
cia de tal fendmeno? Aqui, os economistas divergem substantiva-
mente, como se vera,

1.2 — Concepgoes divergentes

Se quisermaos ser coerentes com a definicdo anterior, teremos
ent3o, como faz Francisco Lopes?, que distinguir dois componen-

1 — Adroaldo Moura da Silva — Inflacdo: Reflex8es & Margem da Experiéncia Brasileira
— REP 1(3) — 1981.

2 — Francisco L. Lopes — Inflagdo Inercial, Hiperinflagdo e Desinflagdo: notas e conjec-
turas — REP 5(2) — 1985 :
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no processo inflaciondrio: os choques e a tendéncia. A tendéncia
inflaciondria seria o préprio ritmo de elevacdo dos precos (por
exemplo, um aumento do |.G.P. da ordem de 10% em média ao
més). Os choques seriam impulsos resultantes da atitude de alguns
agentes visando alterar a constelacdo de precos relativos* que estd
acomodada a um determinado ritmo de elevacao dos precos. Esses
desejos de se tocar num tom mais alto do que o imposto pelo dia-
pasdo vigente, provocam perturbacdes no ritmo e, em geral, deslo-
cam a tendéncia inflacionaria para um patamar superior.

N3o existem, ao que parece, divergéncias tebricas na explica-
¢do dos choques. Eles resultam, como jd se mencionou, da inten-
¢do de determinados agentes de alterar os precos relativos. Nesse
caso, por exemplo, um choque cambial, provocado pelo Governo,
no intuito de resolver um desequilibrio externo qualquer, um cho-
gue agricola decorrente de uma sidbita e imprevista escassez de
oferta de alimentos, um choque de demanda provocado por um
determinado grupo de agentes econdmicos {trabalhadores ou em-
presarios), na tentativa de obter um maior volume de renda real
em situacOes de estrangulamento (total ou pontual) das condigdes
de oferta, etc.

As divergéncias entre os economistas aparecem de fato, quan-
do da explicacdo da tendéncia inflacionaria. Encontram-se aqui
duas posicoes bem definidas: para um determinado grupo, de inspi-
racdo monetarista, a tendéncia resulta de expectativas,; para outro
(que alguns denominam estruturalistas ou neo-estruturalistas), a
tendéncia é resultado do que chamam de /inércia inflaciondria, ou
seja, de um rigido padrdo de comportamento dos agentes em eco-
nomias tradicionaimente inflacionadas. Vejamos com mais profun-
didade cada uma delas.

Como j3 se adiantou, a corrente que associa tendéncia inflacio-
ndria a expectativas é de inspiracdo monetarista. Em Gltima instan-
cia, o que estd por trds de tal posicionamento, é o velho ensina-
mento do mestre Friedman?®: “A inflacdo é primariamente um fe-
némeno monetdrio, produzido por um aumento mais rdpido na
quantidade de moeda do que na producdo. {...) Numerosos fend-
menos podem gerar flutuacBes tempordrias na taxa de inflacdo,
mas terdo efeitos duradouros apenas na medida em que afetarem a
a taxa de crescimento monetério”’. (grifos do autor)*. Ora, como o

* Por motivos 6bvios, sempre que se mencionar no decorrer deste trabalho “‘precos rela-
tivos’’ entenda-se ‘‘precos relativos médios’’.

3 — Milton e Rose Friedman — A liberdade de Escolher.

4 — ldem p. 259/260.
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Governo é monopolista na producdo de moeda, seria o Governo, e
apenas ele, o responsdvel pela inflacdo. Se o Governo ndo aumen-
tasse a quantidade ofertada de moeda, sancionando (para usar um
termo de Bresser Pereira®) as flutuaces tempordrias decorrentes
dos tais “numerosos fendmenos’’ (que chamamos anteriormente
de choques), a tendéncia inflacionéria seria zero. Os choques seriam
apenas choques — elevacOes esporadicas no nivel geral de precos —,
ndo provocariam um aumento persistente no tempo do indice ge-
ral de precos. Por qué? Porque os agentes econdmicos sdo racionais
e confiam na ‘‘saudével’’ gestdo econdmico-financeira de seu Go-
verno, sabem que ele ndo elevara a oferta da moeda. Nessas cir-
cunstancias, suas expectativas com relacao 3 inflagdo futura ndo os
induzem a elevar seus precos e a tendéncia inflacionaria torna-se
zero. O inverso também é verdadeiro. Se o Governo tem uma tradi-
cdo eminentemente expancionista, se o déficit piblico (que apare-
ce aqui apenas como uma ‘‘desculpa’” ou um “‘alibi”’, para o cresci-
mento da oferta de moeda) se eleva continuamente, os agentes
econdmicos tendem persistentemente a elevar seus precos para se
defender da inflacdo futura que certamente ocorrerd, Essa atitude
dos agentes econdmicos imprime um determinado ritmo ao cresci-
mento dos precos, de modo que a tendéncia inflaciondria deixa de
ser zero. Em 1al situag@o, se algum agente econdmico (ou um gru-
po deles) tenta cantar fora do tom, desnivelando a constelacdo de
precos relativos gue estda implicita nesse determinado ritmo de
crescimento dos precos, esse impulso provocarda um choque que fa-
ra deslocar a tendéncia inflaciondria para um patamar superior
{(porque o Governo, como vimos, sanciona todos os aumentos de
precos aumentando a oferta de moeda). Assim, na existéncia de
uma tendéncia inflaciondria positiva provocada, de acordo com tal
corrente, pelas expectativas altistas em relagao ao nivel futuro dos
precos (que decorre da desconfianca dos agentes com relacdo a po-
litica monetdria do Governo), as tentativas dos agentes de altera-
rem 0s precos relativos ndo sdo jamais exitosas. Fazem apenas des-
locar o patamar inflacionadrio.

Os partidarios da tese de que 0 que estd por tras da tendéncia
é a inércia inflaciondria tém posicao bastante diferente. Para estes,
“... na auséncia de choques inflaciondrios a inflacdo corrente é de-
terminada pela inflacdo passada, independentemente do estado das

5 — Luiz Carlos Bresser Pereira e Yoshiaki Nakano — Fatores Aceleradores, Mantenedo-
res e Sancionadores da Inflacgio — REP 4(1).
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expectativas’’®. Em palavras simples, a idéia basica desta corrente é
a de que os agentes econdmicos atuam sempre defensivamente no
sentido de recompor o pico de sua renda real em cada momento de
reajuste de seus precos. Essa recomposicdo periddica generalizada e
defensiva de picos invariantes de renda real perpetua no tempo a
taxa de crescimento dos precos de modo que, na auséncia de cho-
ques, a tendéncia inflaciondria torna-se igual & inflacdo passada e,
em sua presenca, torna-se superior a inflacdo passada. Assim, a
inércia inflaciondria aparece como um fendmeno caracteristico de
economias tradicional e cronicamente inflacionadas, e existe inde-
pendentemente de haverem ou ndo mecanismos formais de indexa-
cdo. A existéncia destes tiltimos serviria apenas para ‘‘organizar’’ a
inércia, de modo que sua eliminacdo ndo conseguiria destrui-la.
Juan Carlos de Pablo” utiliza, a esse respeito, um termo interessan-
te. Diz ele que nesses casos (de convivéncia com substanciais taxas
de inflacdo por décadas e décadas), a ““cultura inflacionaria’ da po-
pulacdo estd muito desenvolvida. Em outras palavras, os agentes
aprendem a recompor seu pico de renda real para tentarem manter
sua participacdo no produto e nesse sentido imprimem uma rigidez
quase inatacdvel ao patamar inflaciondrio. Para esta corrente, por-
tanto, o gue importa na manutencdo da tendéncia inflaciondria
ndo é o “‘estado das expectativas futuras’’, mas a percepcdo da rea-
lidade passada dos niveis de precos. O Governo, aqui, entra tam-
bém de modo passivo sancionando os aumentos de precos, mas tem
gue proceder assim, sob pena de estrangular a economia por falta
de liquidez. Em termos mais sofisticados diz-se que a oferta mone-
téria endogeniza-se (ou seja, pode-se “‘desculpar’’ o Governo pela
expansdo descontrolada da oferta de moeda).

Como veremos na proxima secdo, essas divergentes concep-
¢Oes acerca das causas da inflacdo, ou pelo menos acerca das causas
da existéncia de uma tendéncia inflaciondria positiva, geram dife-
rentes propostas de politica antiinflaciondria. Contudo, antes de
entrarmos nessas propostas, fazem-se necessdrias algumas observa-
coes tedricas finais.

A primeira observacao € de carater histérico. Em texto publi-
cado na Revista Senhor®, Maria da Conceic3o Tavares e Luiz Gon-
zaga Belluzzo apontaram com propriedade que, a partir da ruptu-
ra do padrao monetdrio internacional, as condigOes de formacdo

6 — Francisco Lopes — op. cit p. 137.

7 — Juan Carlos de Pablo — Inflacion, Alta Inflacion, Altissima Inflacidn e Hiperinfla-
cion — ESAD — maio 1985,

8 — M.C. Tavares e Luis G. Belluzzo — As ilusdes da inflacdo — Senhor 27/02/85.
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dos precos de producdo das mercadorias alteraram-se decisivamen-
te. A partir dessa ruptura a estabilidade dos contratos de oferta e
dos contratos de divida no periodo de producdao ndo mais se sus-
tenta (as taxas de cdmbio e de juros deixam de ser fixas). Assim, os
desequilibrios de curto prazo n3o se resolvem mais apenas por
ajustes de quantidades, mas também de precos para cima. Os
“mark ups’’ tornam-se flexiveis para cima, e ndo mais fixos, por-
que uma margem fixa ndo € mais garantia de uma taxa ““normal’’
de rentabilidade bruta sobre o capital empregado na producio. Pa-
ra as economias latino-americanas submetidas as politicas restriti-
vas “‘a la F.M.1.”" dos Gltimos anos, tais alteracoes na sistematica de
formacdo dos pregos compuseram com as ditas politicas um
“mix’’ decisivamente perverso. A adicdo de um componente acele-
racionista a fixacdo das margens brutas de lucro acrescentou-se
uma elevacdo das taxas internas de juros que se converteram, por
sua vez, numa rigidez indesejada nos estoques de matérias-primas e
de alimentos. Com inflexibilidade de estoques e rigidez quase abso-
luta na oferta de divisas, @ com margens de lucro sendo ajustadas
necessariamente ‘‘para mais’’, a velocidade imposta ao crescimento
dos precos aumentou de forma inequivoca. Qu seja, na presenca de
tais circunstancias, enquanto alguns agentes apenas tentam se de-
fender porque é s6 isso que podem fazer (como os trabalhadores
assalariados), outros grupos tentam, de forma recorrente, alterar a
estrutura distributiva, para que a reducdo do bolo total de renda
ndo os afete diretamente. Assim, é como se esses grupos estivessem
de forma persistente adicionando choques ao ritmo de crescimento
dos precos.

Tais colocacBes comecam a nos indicar que ndo é tdo simples
quanto parece estabelecer de forma concreta o que é tendéncia in-
flaciondria e o que sdo choques. A segunda observacdo vai justa-
mente nessa direcdo.

Independentemente da posicdo gue venhamos a assumir acerca
da tal tendéncia inflaciondria (se é inercial ou ‘‘expectacional’’}, é
importante que nos perguntemos até que ponto se pode fazer uma
tal separacdo estanqgue entre choque e tendéncia inflaciondrios. Se
pensamos o fendmeno inflacionario do ponto de vista distributivo,
temos que concordar em que conflitos distributivos estdo tanto
por trds dos choques, quanto por tras da tendéncia. Nao parece ser
mero acaso o fato de que os niveis inflacionarios dispararam em
todas as economias latino-americanas sob o jogo das ortodoxas e
recessivas politicas econdmicas receitadas pelo F.M.I. a partir do
inicio dos anos 80. Nesse caso, o0 bom senso parece indicar que a
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tentativa de se transferir para o exterior crescentes parcelas de um
montante de renda que vinha decrescendo em termos reais, provo-
cou inevitdveis reacdes defensivas dos grupos de agentes econdmi-
cos com ébvias implicacdes inflaciondrias anulando a intencdo ini-
cial. Uma vez destruido, via inflacdo, o efeito distributivo que se
pretendia impor, estavam repostas as condicoes para nova tentati-
va, e conseqlientemente nova reacdo defensiva, mais inflacdo, nova
anulacdo do efeito distributivo pretendido, novas tentativas do Go-
verno, etc. Como separar tendéncia e choques em tal situacdo? Ao
final de algum tempo (e para limitarmo-nos a tal terminologia) a
tendéncia ndo apareceria como mera sucessdo comulativa de
choques? Ou melhor, a propria persisténcia de tais choques nédo
estaria contribuindo para a formacdo de uma tendéncia que ja os
permitisse antecipar, sendo nesse caso ainda mais explosiva?

Diante da dificuldade de se estabelecer tais limites (o0 que é
choque e o que é tendéncia), o aumento da velocidade inflaciond-
ria apareceria, nesse caso, como mero acirramento da pugna distri-
butiva na presenca de restricoes (ou constrangimentos) adicionais
aos anteriormente existentes. Certamente existe a tal “‘cultura in-
flaciondria’’, certamente os agentes aprendem a se defender, certa-
mente existem choques. Essas definicOes tedricas sdo sumamente
importantes para a andlise dos fendmenos e ndo estamos questio-
nando sua validade. O que se questiona ¢ a viabilidade de se defi-
nir tais limites em situacdes concretas.

Essa distincdo, ainda que razodvel, ndo deixa de ser um artifi-
cio analitico, um recurso de que se vale a ciéncia para representar
externamente o movimento dos precos sem dele se apossar inteira-
mente, ou seja, de seu motor interno, o conflito social.

Nesse sentido, uma Gnica afirmacdo se pode fazer sem medo
de errar: o conflito distributivo estd por tras de qualquer processo
inflaciondrio crdnico, e se por um motivo qualquer, esse conflito
se acirra, acelera-se também a velocidade de aumento dos precos.

Il — AS RECEITAS ANTIINFLACIONARIAS

Se nos mantivermos nos limites teéricos que definem a infla-
cdo como uma composicdo de tendéncia e choques, e dado que
ndo parece haver divergéncias quanto as causas destes Gltimos, re-
tornamos & dicotomia modelistica da tendéncia. Ou ela é expecta-
cional ou é inercial. Para os defensores da primeira corrente exis-
tem poucas formas de se acabar com a inflacdo, jd que a causa é
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uma s6, ou seja, o descontrole da oferta monetéria. Qualquer recei-
ta, nesse caso, passa inexoravelmente por cortes nos gastos publi-
cos e por contencdo na oferta de moeda. Podemos explicitar duas
receitas bem definidas para acabar com a doenca inflaciondria ori-
gindrias de tal postura. Note-se, contudo, que as diferencas entre
elas ndo sdo de contetido, mas de grau e de tempo.

1.1 — O choque ortodoxo

O filho dileto da doutrina monetarista e expectacional é o
chamado “’choque ortodoxo’’. Tal choque consiste nhum violento
corte nas despesas do setor publico, de modo a eliminar, de um sé
golpe, o déficit do Governo. Paralelamente imp®e-se um virtual es-
tancamento da expansdo monetdria e crediticia. Tomadas tais co-
rajosas atitudes, acreditam estes tedricos, restabelecer-se-d a con-
fianca dos agentes na sauddvel (ou seja austera) gestdo da politica
econdmico-financeira do Governo: ndo existe mais déficit puiblico
e o Governo promete (e os agentes acreditam) ndo mais emitir
moeda. Se tudo correr como manda esse figurino, as expectativas
inflaciondrias desvanecer-se-30 e, em pouco tempo, desaparecera a
tendéncia inflaciondria. Os agentes ndo terdo mais por que elevar
seus precos em funcdo de uma hipotética inflacdo futura se créem
que ela ndo existird. Os evidentes efeitos recessivos de uma tal
prescricio ndo sdo levados em conta, sdao considerados como um
mal menor. Nas palavras de Friedman: ‘O alcooélatra que se interna
sofre severas dores da auséncia da bebida antes de emergir na terra
feliz de ndo sentir mais aquele desejo quase irresistivel de outro go-
le. O mesmo acontece com a inflagdo.” (grifos meus)®

11.2 — O gradualismo monetarista

Essa receita é, em esséncia, idéntica a anterior. Difere apenas
guanto a velocidade e intensidade com que os remédios sdo minis-
trados. Tem-se entdo um longo e penoso perfodo de politicas res-
tritivas onde, aos poucos, tenta-se reduzir o déficit ptblico. A ofer-
ta monetdria cresce em termos nominais mas decresce em termos
reais. A tentativa é de dar tempo aos agentes para que revertam
suas expectativas inflaciondrias futuras, ou seja, para que apren-

9 -~ Milton e Rose Friedman — op. cit. p. 266.
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dam, ensinados pelo tempo, a confiar nas ‘*boas intencdes’’ gover-
namentais. Os efeitos recessivos, como é 6bvio, estdo igualmente
presentes, mas apenas dispersos no tempo.

Tanto neste caso quanto no anterior o que se procura é minis-
trar choques de demanda deflaciondrios que reduzam o patamar
constituido pela tendéncia expectacional. No primeiro caso, o cho-
que é de tamanha intensidade que pretende destruir esse patamar
num unico golpe. No caso em questdo sdo aplicados choques me-
nos intensos mas que persistem no tempo até que se alcance o ni-
vel de patamar desejado (ou que se o elimine de vez). Os inercialis-
tas em conjunto fazem coro unissono na rejeicio de tais propostas.
A rigidez inflacindria ndo pode ser explicada pelo mau comporta-
mento das expectativas ou por crises de credibilidade. Por outro la-
do, a inércia inflaciondria se auto-sustenta por definicdo, de modo
que a resposta dos precos a politicas monetdrias e fiscais austeras é
desprezivel quando ndo inexistente. Como diz Francisco Lopes:
“Se € inevitdvel combater a inflagdo, o importante é que o foco
das politicas seja deslocado da geracdo de choques de demanda de-
flaciondrios para o desenho de mecanismos que nos permitam que-
brar a tendéncia inercial da inflacio! .

Origindrias dos inercialistas existem, pelo menos, quatro pro-
postas de como terminar com a inflacdo, ou seja, de como quebrar
a tendéncia inercial.

I1.3 — A desindexacio

Essa proposta é bastante simples e consiste apenas em decre-
tar de uma penada a supressdo dos mecanismos formais de indexa-
¢do. Como jd se adiantou, entretanto, a mera e simples eliminac&o
do aspecto legal da indexacdo ndo ¢ suficiente para terminar com a
inércia inflaciondria. Como diz Francisco Lopes'! a mecénica fun-
damental da inflacdo inercial (recomposicdo periddica e generaliza-
da de picos invariantes de renda real) persiste existam ou nio tais
mecanismos formais. O que importa, conclui-se entfo, é a ““cultu-
ra inflaciondria” da populacio. Se existem mecanismos formais de
indexacdo e eles sdo abolidos os agentes econdmicos encontraro
outras formas de conviver com a inflac3o.

10 — Francisco Lopes — op. cit p, 145.
11 — ldem p. 139.
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11.4 — O choque heterodoxo

O choque heterodoxo, assim denominado por oposicdo a cho-
que ortodoxo, ndo busca atacar as pretensas causas da inflacao da
tradicio monetarista e expectacional {oferta monetdria, déficit pu-
blico). Golpeia diretamente os precos, que marcham imperturbavel-
mente no ritmo da inércia inflaciondria. Assim, tal choque consis-
te num congelamento total e generalizado de precos e rendimentos
por um determinado periodo de tempo. Em seguida hd uma fase
de descompressdo com controle de precos. As politicas monetéaria
e fiscal que acompanham essas etapas s3o passivas. A principal difi-
culdade para a implementacdo de tal proposta consiste na forma
dessincronizada com que todos 0s precos sdo reajustados num regi-
me inflacionario. Qualquer descuido quanto ao momento exato de
se aplicar um tal choque pode provocar sérias distorcdes no siste-
ma produtivo que resultardo inevitavelmente em pressoes inflacio-
narias futuras. Claro estd que se a economia jd atingiu uma fase de
hiperinflagdo (ou de altissima inflacdo como coloca corretamente
Juan Carlos de Pablo! 2), esse problema estd minorado pois 0s rea-
justes sdo muito mais frequientes e estio, portanto, por definicéo,
mais sincronizados. Ndo sendo esse o caso, seria necessario que a
economia passasse, previamente a implementacdao do choque, por
uma fase de ressincronizacdo de reajustes! ?. Para isso, entretanto,
seria preciso que se reduzissem 0s intervalos entre os reajustes e,
portanto, que se reduzissem também os picos iniciais de renda real.
Contudo, mesmo que se conseguisse sucesso numa tal ressincroni-
zacdo, sO seria possivel realizd-la para saldrios e precos administra-
dos. Dai, na proposta, a necessidade de uma fase de descompressao
com controle de precos posterior a aplicacio do choque para que
se reajustasse (controladamente) a estrutura de precos relativos
que tivesse resultado do congelamento.

1.5 — A moeda indexada

Como ¢ sabido, essa proposta € de autoria de dois economis-
tas brasileiros (André Lara Resende e Pérsio Arida, por isso tam-
bém conhecida como “’proposta Larida’’) e, ao que parece, surgiu

12 — Juan Carlos de Pablo — op. cit.
13 — O Prof? Mdrio H, Simonsen coloca de forma muito clara esses problemas em artigo
publicado na Conjuntura Econdmica, nov® 84 — Desindexagédo e Reforma Monetéria.
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justamente da reflexd@o acerca das dificuldades de se implementar
no Brasil um choque heterodoxo tal como o discutido no item an-
terior. A economia brasileira convive hd mais de 4 anos com eleva-
das taxas inflacionarias mas ndo alcancou ainda uma fase de hiper-
inflacdo. l.ogo, o problema da dessincronia dos reajustes é sério o
suficiente para problematizar ou mesmo inviabilizar a aplicacio do
referido choque. Numa palestra proferida por Pérsio Arida'# sur-
giu, quando da discussdo desta questdo, uma metdfora interessan-
te. Aplicar um choque heterodoxo é como bater uma foto. Ocorre
que, numa economia de inflacdo inercial, em qualguer momento
em que se bata a foto a pose ndo estd correta, alguns participantes
ainda ndo se arrumaram. SO existe uma pose que resulta numa foto
perfeita e a forma natural de encontrd-la é a hiperinflacdo. Esse ca-
minho natura!l, contudo, pode ser muito longo e penoso. Surgiu
entdo a proposta de uma moeda indexada. Tal moeda substituiria
o mecanismo autodestruidor da hiperinflacdo, de modo que se eli-
minaria a inflacdo inercial sem que a economia precisasse chegar a
tal estado. Quando os agentes passam a cotar seus precos em moe-
da indexada, tudo se passa como se os seus intervalos de reajuste
tivessem sido subitamente reduzidos a zero. Dai que o sucesso de
uma tal proposta estd na aplicacdo de férmulas de conversio (da
velha para a nova moeda) baseadas em valores reais médios que o -
Governo imporia a si préprio e aos trabalhadores. Se tal ndo for
feito (transicdo pelas médias), hd um sério risco de explosdo infla-
ciondria na velha moeda. Como a aceleracdo da taxa de inflacdo na
velha moeda seria idéntica & taxa de inflacdo da noval!®, uma ex-
plosdo inflaciondria na velha moeda contaminaria de imediato a
nova, pondo tudo a perder. Outro ponto fundamental, também no
intuito de evitar a explosdo inflaciondria na velha moeda, é a possi-
bilidade, abracada pela proposta, de se vender moeda velha ao Ban-
co Central, limitando ou mesmo anulando a probabilidade de um
aumento descontrolado na velocidade de circulacgo da velha moe-
da. Nesse sentido, argumentam os autores da proposta, a invocacdo
do exemplo htingaro de 1946 (quando se criou uma moeda indexa-
da — o Pengo-Fiscal) para alertar quanto aos riscos de sua imple-
mentacdo € descabida. A Hungria experimentou nesse perfodo
uma das maiores hiperinflacbes de que se tem noticia porque seu
Banco Central ndo se dispunha a comprar o Pengo nio indexado
que circulava paralelamente ao Pengo Fiscal. Ora, a tentativa dos

14 — Na Faculdade de Economia da USP no 19 semestre de 1985.
15 — Idem.
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agentes de fugir da moeda velha e correr para a nova elevou a velo-
cidade de circulacio da primeira a niveis nunca antes observados
porque a moeda antiga simplesmente ndo tinha para onde ir. Resu-
mindo, pois, esta proposta consiste de uma reforma monetdria
onde se cria uma nova moeda que tem a caracteristica de ser inde-
xada (e portanto estd defendida do imposto inflaciondrio) e que,
numa primeira etapa, circula paralelamente @ antiga moeda até
que esta Gltima seja naturalmente expulsa da circulacdo.

11,6 — Reforma monetdria com desindexacao total

Esta proposta (que Lara Resende denomina, ao que parece
erroneamente, de choque heterodoxo) surgiu das reflexdes de
Francisco Lopes'® sobre a proposta Larida. De acordo com Lopes
a dificuldade bdsica com a moeda indexada é que ndo hd nenhuma
garantia de que a compatibilidade distributiva do sistema possa ser
mantida sem substancial inflacdo apds a introducdao da nova moe-
da. Ou seja, Loopes desconfia da possibilidade de se realizar a tal
conversio pelas médias, fundamental, como se verificou, para o
sucesso da politica. Na prética, seria impossivel fazer a conversdo
pela média para todos os pregos de modo que a aplicacao da for-
mula de conversdo acabaria tendo que ser seletiva gerando resistén-
cias politicas e pressdes inflaciondrias na nova moeda. Além disso,
na proposta original sugere-se que seja facultativo para os agentes
que recebem renda contratual exercer a conversdo para a nova
moeda. Ou seja, os agentes é que escolheriam o momento de con-
vers3o ja que, numa primeira etapa, as duas moedas circulariam pa-
ralelamente. Assim, a renda real média de cada agente passa a ser
determinada pelo valor da renda real no momento da mudancga.
Como é o proprio agente que pode escolher esse momento, incom-
patibilidades distributivas seriam certamente introduzidas no siste-
ma e s6 se resolveriam através de uma explosdo da inflacdo na
moeda velha de modo que a moeda nova ja nasceria desprestigiada
por uma taxa positiva de inflacdo.

No intuito de sanar tais problemas a proposta alternativa de
Lopes' 7 mantém, em linhas gerais, a proposta de Lara Resende e
Arida, porém com algumas diferencas bdsicas: s6 se permitiria a
coexisténcia de duas moedas de curso legal (a nova indexada com

16 — Francisco Lopes — op. cit,
17 — Idem.
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atualizacdo mensal e a antiga) por um curto espaco de tempo (no
méximo 3 a 4 meses) e onde, adicionalmente, se acionariam o0s
controles de preco para evitar a explosdo inflaciondria em termos
da velha moeda; haveria livre negociacao das féormulas de conver-
sdao de precos e rendimentos no setor privado, mas total proibicdo
de qualquer forma de indexacdo apds o periodo de transicao.

i1l - O PROGRAMA ARGENTINO: UMA ESOTERICA
COMBINACAO DE RECEITAS

i1.1 — O programa

O plano de ““‘economia de guerra’” anunciado pelo presidente
Raul Alfonsin em 14/06/85 como uma ultima cartada no sentido
de debelar a inflacdo consiste das sequintes medidas:

1) Congelamento de todos os salarios, precos, aluguéis e tari-
fas pablicas por prazo indeterminado. Qual a forma concreta que
esse congelamento assumiu? Os precos do setor privado foram con-
gelados aos niveis vigentes no dia anterior (13/06). O respeito ao
congelamento ficou na dependéncia da fiscalizacdo oficial {amea-
cam-se 0s empresdrios e comerciantes com a pena de prisdo) e da
colaboracdo da propria populacdo na medida em que se conseguiu
convencé-la da importidncia do congelamento. O mesmo procedi-
mento é vélido para os aluguéis. Quanto as tarifas publicas elas
também foram congeladas aos niveis vigentes em 13/06 com a di-
ferenca de que trés dias antes da reforma {a 11/06) o Governo pro-
cedeu a um vigoroso reajuste de todas elas (os aumentos foram da
ordem de 20 a 40%). No que tange aos saldrios eles sé foram con-
gelados a partir de 19 de jutho. Até entdo os saldrios vinham sendo
reajustados todos os meses a partir de um indice de 90% da infla-
cdo do més anterior. Algumas estimativas indicam que, em funcao
dessa desindexacdo parcial dos saldrios, os trabalhadores perderam
20% de seu poder aquisitivo nos primeiros 5 meses de 1985, Quan-
do do anuncio da reforma o Governo argentino fixou um reajuste
de 22% sobre os saldrios em pesos vigentes em primeiro de junho e
reajustes proporcionais a esse indice para os salarios com data de
reajuste diferente do dia primeiro. Assim, em 19de julho, com to-
dos os salarios reajustados nesse nivel (que corresponde a 75% da
inflagdo de maio, que ficou em 30%) os mesmos seriam congelados
por tempo indeterminado.
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2) Reforma monetéria cuja base é a substituicdo do desacredi-
tado peso austral. Q austral deveria valer, em 19 de julho, 1000 pe-
sos e, para tanto, criou-se uma tabela de conversdo (‘‘tablita’’) se-
gundo a qual o peso se desvaloriza a taxa de 0,8524 ao dia em rela-
c3o ao austral. Assim, o austral inicia sua vida, em 15/06, valendo
874 pesos e chega a primeiro de julho com o valor de 1000 pesos.

3) Fixacdo da taxa de cdmbio da nova moeda. A cotacdo do
austral em dolar foi fixada em US$1,25 por austral ou US$1,0
= 0,8 austral. A taxa oficial do peso anterior a reforma era 680 pe-
sos por dolar. Logo, a fixacdo da taxa de cdmbio em 0,8 austral
por doblar equivaleu a uma maxidesvalorizacdo de 17,6%. Assim
como os demais precos da economia, a taxa de cdmbio {em Glti-
ma instancia o preco da divisa estrangeira) também fica congelada
nesse nivel por tempo indeterminado. Paralelamente, estabeleceu-
se uma tributacdo sobre as exportacdes da mesma ordem de gran-
deza da méxi concedida. A intencdo, ao que parece, foi simples-
mente a de elevar o custo das importacdes e, paralelamente, au-
mentar a arrecadac3o fiscal.

4) Estancamento da oferta de moeda. Q Governo se compro-
meteu a ndo efetuar qualquer emissdo de moeda por um prazo mi-
nimo de 4 meses, a menos da entrada de divisas. Quanto a esta me-
dida cumpre ressaitar que poucos dias antes do anincio do plano
o Governo efetuou um aumento de 90% na base monetaria. Parale-
lamente foi restringido o crédito e foram elevadas as taxas de re-
desconto.

5) Tabelamento das taxas de juros. As taxas de juros do sis-
tema financeiro foram tabeladas no mercado regulado em 4 e 6%
ao més para captacdo e aplicacdo respectivamente. J4 em fins de
junho, todavia, o Governo reduzia essas taxas para 5 e 3,5%. Per-
mitiu-se também a existéncia de um mercado livre onde as taxas
tém flutuado entre 8 e 10% ao més.

6) Criacdo de poupanca obrigatoria. Concomitantemente ao
anuncio do plano o Governo argentino enviou ao Congresso a pro-
posta de criacdo de uma poupanca obrigatoria que consistird de
um desconto compulsério na fonte entre 2 e 12% a ser deposita-
do numa conta de poupanca com prazo de 5 anos a juros abaixo
dos existentes na praca. Tal poupanca incidird apenas sobre os
lucros, ndo atingindo os considerados altos saldrios como inicial-
mente se planejou.

7} Controle do déficit pablico. O Governo propde-se a reduzir
o déficit piblico a 2,5% do PIB no 29 semestre de 1985 e a dimi-
nui-lo ainda mais {ou mesmo zerdg-lo) em 1986. No primeiro semes-
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tre de 1985 a relacdo déficit/PIB ficou em torno de 10% (o PIB
argentino é da ordem de US$ 70 bilhdes). Pretende-se alcancar tal
meta da seguinte forma: em primeiro lugar espera-se que o substan-
cial crescimento monetdrio efetuado dias antes da reforma conce-
da algum espaco para a movimentacdo dos gastos governamentais
sem necessidade de posteriores emissdes de moeda; o substancial
reajuste das tarifas publicas, a criacdo da poupanca obrigatéria e a
implementacdo do imposto de exportacdo devem contribuir para
um aumento real das receitas ptblicas; o congelamento das vagas
do funcionalismo e um suposto corte nas despesas efetuado entre
marco e junho {25% em termos reais segundo informac3o de Bres-
ser Pereira) contribuem, por seu lado, para a contencio dos gastos;
finalmente, a prépria queda da inflacdo deve propiciar uma eleva-
¢do da receita fiscal em termos reais. Quanto a este itinerario con-
tracionista tracado pelo Governo argentino cabe destacar que a
propria substituicdo do peso por uma moeda forte deveria, de per
si, conceder um substancial espaco para o financiamento ndo infla-
ciondrio do déficit. Como se sabe (e os exemplos histéricos ante-
riores confirmam), quando se cria uma moeda forte de inflac3o es-
perada igual a zero {ou préxima disso), a demanda de moeda eleva-
se significativamente em funcdo da vertiginosa queda na velocidade
de circulacdo. O aumento da oferta de moeda nesses casos ngo gera
inflacdo e presta um substancial auxilio no financiamento e redu-
cdo do déficit publico!®. O Governo, no entanto, comprometeu-se
publicamente a ndo emitir moeda. Certamente os articuladores do
programa ndo desconhecem este beneficio propiciado pela substi-
tuicdo do peso por uma moeda forte. Conclui-se, pois, que a inclu-
sdo de tal medida no corpo do programa ou pretendeu criar um
efeito psicoldgico sobre os agentes ou foi imposicdo dos credores
externos para que o Governo argentino tivesse o aval necessario
para sua implementacdo.

1.2 — Andlise do programa

Uma vez descrito o plano e tendo por base o referencial ted-
rico anteriormente estudado, podemos iniciar sua andlise e tentar
verificar quais sdo suas chances de éxito.

18 — Juan Carlos de Pablo (op. cit.} informa que no 19 trimestre de 1985, o papel moe-
da em poder pablico era da ordem de 3,3% do PIB na Argentina, ou seja, moeda para
comprar 12 dias de produto, Em épocas de inflacdo menos corrosiva, por exemplo em
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A primeira impressdo que se tem é de que os articuladores do
plano chegaram a conclusdo de que a inflacdo argentina {(que alcan-
cou a marca dos 1000% no acumulado em 12 meses que venceu
em maio Gitimo) era eminentemente inercial, vale dizer, 0s precos
subiam hoje porque ontem haviam subido. Sendo este o caso,
resolveram seguir a receita de Francisco Lopes e aplicar o denomi-
nado “‘choque heterodoxo’’.

Além disso, o nivel da inflacdo argentina ja havia promovido
uma considerdvel sincronizacdo dos reajustes (os contratos a pra-
zos superiores a 30 dias ja ndo existiam e o délar havia substituido
o peso como unidade de conta), uma condicdo fundamental, como
se verificou, para o sucesso do referido choque. Assim, congelaram
precos, saldrios, tarifas publicas e cdmbio. Para poder congelar as
tarifas publicas promoveram um substancial reajuste das mesmas
dois dias antes do antncio do programa. Para poder congelar o
cambio precaveram-se com a aceitacdo do programa pelo FMI (o
que era uma garantia de recebimento de novos empréstimos) e
concederam uma maxidesvalorizacdo implicita na fixacdo da taxa
com relacdo & nova moeda. A reforma monetdria com a criacdo do
austral teria entrado aqui apenas como um necessario apelo psico-
légico, para que a populacdo se sentisse finalmente livre do infla-
cionado peso do qual tentava desesperadamente fugir. Criando
uma nova moeda ficaria mais facil convencer a populacdo de que
“as coisas iam mudar’’. Dentro do mesmo intuito resolveu-se fixar
as taxas de juros em niveis absurdamente altos se se espera uma in-
flacdo zero. Espera o Governo que os argentinos voltem a acreditar
em sua moeda e convertam suas poupancas em dolar para o aus-
tral. Pretende-se, por esta via, que retornem ao Banco Central no
minimo US$ 2,0 bilhdes dos proviveis US$ 4,0 bilhdes que esta-
vam nos bolsos dos argentinos quando do antincio da reforma. A
fixacdo dessas altas taxas de juros teria também o objetivo de evi-
tar a retencdo especulativa de estoques por parte daqueles que ndo
acreditassem no plano. A elevacdo dos custos financeiros torné-la-
ia proibitiva.

A primeira observac3o a fazer é a de que, ao contrdrio do que
alguns analistas tém equivocadamente afirmado, o austral néo €
uma moeda indexada, de modo que a reforma monetdria imple-
mentada na Argentina tem muito pouco a ver com a denominada

1945 quando a inflagdo anual era da ordem de 20%, essa mesma relacédo girou em torno
de 33%; vale dizer, a moeda retida pelo publico era suficiente para comprar 121 dias de
produto.
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proposta Larida. O peso deixou imediatamente de existir e foi subs-
tituido pelo austral, ndo existindo circulacio paralela das duas
moedas. A escala de conversdo que se estabeleceu em relacdo a ve-
Iha moeda (a “‘tablita’’) constitui-se num engenhoso mecanismo in-
ventado para reduzir ao mdximo a transferéncia de riqueza de de-
vedores para credores implicita na existéncia de contratos financei-
ros quando ocorre uma drdstica e repentina reducdo do indice de
inflacdo (transferéncia essa conhecida como efeito Fischer}. No ca-
so do programa de ‘‘economia de guerra’’ argentino teriamos entdo
um genuino choque heterodoxo.

No entanto, existem algumas pecas que nio encaixam nesse
quebra-cabeca. Em primeiro lugar, a tal sincronia de reajustes que
a altissima inflacdo argentina teria propiciado ndo era, ao que pa-
rece, tdo perfeita assim. Os significativos reajustes de tarifas pabli-
cas ocorridos dois dias antes do antincio da reforma e a maxidesva-
lorizacdo implicita na fixacdo da taxa de cdmbio o que represen-
tam sendo uma tentativa de ajustar precos relativos para posterior-
mente congelar? Poder-se-ia argumentar que essas modificactes
ndo constituiram ajustes mas, contrariamente, efetivas alteracdes
na constelacdo de precos relativos que estava acomodada ao ritmo
inflaciondrio existente. Mas, nesse caso, a situacdo complica-se
ainda mais. Se o Governo deliberadamente altera precos relativos
(e temos aqui que incluir também o rebaixamento dos salérios
reais), que prova mais evidente pode existir de que a inflacio ndo
era eminentemente inercial? O Governo, ao que parece, tinha cons-
ciéncia de que a constelacdo de precos relativos acomodada ao rit-
mo de inflacdo existente ndo era a ideal para os ajustes que se fa-
ziam necessarios (e que externamente lhes eram impostos). Em ou-
tras palavras, os choques estavam permanentemente na penumbra
agindo por debaixo do pano para alterar a distribuicio de renda via
alteracdo de precos relativos. Como a “‘cultura inflaciondria’’ per-
sistentemente dificultava ou impedia tais ajustes, a soluc3o foi alte-
rar a constelacdo de precos e imediatamente congelar. Onde,
entdo, a inflacdo ““eminentemente inercial’’? As proprias premissas
para a aplicacdo de um choque heterodoxo estavam violadas (o dé-
ficit publico e a politica monetdria ndo estavam sob controle e a
economia ndo havia alcangado as condicdes minimas de reserva de
divisas). .

Outra palmar evidéncia de que a inflacdo argentina ndo era
eminentemente inercial é dada pela prépria evolucdo dos (ndices
de preco: em 1984 a taxa de inflacdo mensal média ficou em 18%,
a qual anualizada nos dé uma taxa de 628%; no primeiro trimestre
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de 1985 essa média pulou para 24% ou 1220% quando anualizada;
no bimestre abril/maio a mesma taxa salta para 30% ou 2230% se
anualizada. Como se percebe, num exiguo prazo de 5 meses ha
substanciais mudancas no ritmo de crescimento dos precos, ratifi-
cando a suposicdo de que a inflagcdo argentina nao era uma inflagdo
estritamente inercial. Pelo contrdrio, as estatisticas demonstram
uma inflacdo em permanente "‘estado de choque”’.

Entdo, se a inflacdo n3o era sb inercial e se as condicGes para
aplicacdo de um genuino choque heterodoxo estavam de antemé&o
violadas, a conclusdo a que se chega é a de que o Governo aplicou
a economia argentina uma esotérica combinacdo de choque hetero-
doxo com o mais puro choque ortodoxo. Entende-se entdo a inciu-
sdo do estancamento da oferta de moeda como um dos itens do
programa (note-se que na receita original do choque heterodoxo a
politica monetdria que se segue ao congelamento € passiva) bem
como todas as medidas tomadas no sentido de controlar e reduzir
abruptamente o déficit publico. Como ndo existiam condicdes po-
Iiticas para aplicar pura e simplesmente um choque ortodoxo, o
4libi de se desmantelar os indices inflaciondrios foi perfeito para
fazer com que a economia argentina se adaptasse aos moldes im-
postos pelos credores externos via FMI. Declaractes de economis-
tas e empresdrios argentinos alertam para esse ponto: "“As medidas
adotadas pelo presidente Raul Alfonsin parecem muito mais rigo-
rosas do que as que sdo defendidas pelo FMI'’, observa José Angel
Martelliti, diretor do Instituto de Economia da Universidade Ar-
gentina; ‘O plano de ajuste antiinflacionario peca por omissdo ao
ndo criar condi¢cGes para a reativacdo produtiva e para o restabeie-
cimento de um mercado interno’’, reclama Gilberto Montagna, vice-
presidente da Unido das Industrias Argentinas.

i111.3 — Desdobramentos e perspectivas

Aplicado o chogue ortodoxo mascarado de choque hetero-
doxo e enfeitado com a reforma monetdria, o auxilio externo ime-
diatamente ocorreu: em 17 de junho o Fed americano concedia a
Argentina um empréstimo-ponte de US$ 438 milhdes; em 25 de
junho foi acertado um crédito externo de US$4,2 bilhdes a ser re-
cebido em 4 quotas, a Gltima das quais em outubro de 85. No en-
tanto, os proprios articuladores do plano {Roberto Frenkel e José
Luiz Machinea em especial) reconhecem que a Argentina ndo pode
mais continuar pagando a divida externa nas condicdes que preva-
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lecem desde 82. Assim, os desdobramentos do plano, dizem eles,
prevéem obrigatoriamente uma revisdo nas condicOes de pagamen-
to. Temos aqui o primeiro dos fatores que devem existir para que
o tal plano de “economia de guerra’’ tenha algum sucesso.

Outro fator fundamental para o éxito do programa é que se
consiga, através do restabelecimento da confianca na moeda argen-
tina, ndo sé desentesourar os US$ 4 bilhdes que se encontram nos
bolsos dos cidaddos como repatriar pelo menos uma parcela dos
cerca de US$ 50 bilhdes argentinos que estdo aplicados em outros
paises. Se tal objetivo for alcangado o pafs conseguird uma subs-
tancial folga nas reservas, o que poderd auxilid-lo na obtencéo de
melhores condicdes de pagamento. Note-se que tais fatores sdo de
vital importdncia para que o Governo consiga manter a taxa de
cambio no nivel fixado quando do congelamento, o que, por sua
vez, é imprescindivel para a manutencdo da confianca dos agentes
na nova moeda. Um bom indicador desta situacdo é dado pela co-
tacdo do délar no mercado paralelo. Logo ap6s o anlincio da refor-
ma o délar chegou a ser cotado nesse mercado a 1,6 austrais (o do-
bro da cotacdo oficial}. No entanto, a adesdo inicial da populacdo
ao programa foi tdo grande que em dois dias a cotacdo no paralelo
empatou com a oficial, enquanto o Banco Central conseguia captar,
nos mesmos 2 dias, cerca de US$ 200 milhdes. Contudo, a situacdo
em fins de julho jad ndo era tdo alentadora. O brusco retraimento
do mercado, as demissdes de pessoal, as greves em funcdo de tais
demisstes e a inflacdo de cerca de 3,5% estimada para o periodo
14.06/14.07 (o que torna as taxas de juros em austral muito me-
nos atrativas) provocaram o descolamento entre os dois mercados:
em meados de julho a cotacdo do dolar no paralelo era 8% superior
a cotacdo oficial.

Finalmente, uma vez constatado que a inflagdo argentina ndo
era eminentemente inercial fica bastante claro que o outro fator
chave para o bom andamento do plano é o éxito na manutencéo
do congelamento de pregos, e nesse “‘front’”” a tarefa ndo parece
nada fécil. A demora no tabelamento de alguns setores e a precdria
fiscalizacdo podem provocar, a despeito da boa adesdo do publico
ao programa, um desrespeito generalizado ao congelamento. Além
disso, hé indicios de flagrante desrespeito a essa norma no seio das
préprias empresas estatais. A Entel (estatal de comunicagdes), por
exemplo, aumentou, a partir de 19 de julho, em 35% as tarifas de
telex e telefone. A Ferrocarriles Argentinos (semelhante a nossa
R.F.F.S.A) decretou aumentos nas passagens para o interior a par-
tir de julho.
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No entanto, apesar de todos os fatores até aqui arrolados co-
mo fundamentais para o sucesso do plano (revisdo nas condicGes
de pagamento da divida externa, repatriamento de dolares, manu-
tenc3o da taxa de cdmbio, éxito no congelamento de precos) o que
pode de fato minar suas possibilidades de sucesso € o evidente
aperto recessivo trazido pela reforma. O aperto fiscal imposto ao
setor privado paralelamente a proibicdo de aumentos de precos
tem gerado um descontentamento quase geral entre 0s empresa-
rios e provocado demissdes em setores chaves da indUstria. Tais
demissBes, como ndo poderia deixar de ser, tém provocado, por
seu lado, greves e ocupacdes de fébrica. No caso dos trabalhadores
soma-se & queda do nivel de emprego o descontentamento provo-
cado pelo congelamento dos saldrios numa situacdo em que 0s
mesmos vinham sendo sistematicamente rebaixados em termos
reais desde o inicio do ano. Assim, os trabalhadores ferrovidrios
de todo o Pafs, por exemplo, paralisaram o trabalho no dia 2 de
julho para protestar contra a queda no seu nivel de vida em decor-
réncia do programa. Em 23 de junho 4.500 trabalhadores ocupa-
ram a Ford (nos arredores de Buenos Aires) protestando pela de-
missio de 200 operérios. Pela mesma época a Volcan (industria
produtora de eletrodomésticos) foi também ocupada pelo mesmo
motivo. .

Assim, como bem observa Belluzzo,'® se os efeitos recessivos
do programa se estenderem por muito tempo, as demandas sociais
e a inquietacdo dos trabalhadores com o nivel dos saldrios reais po-
dem minar a adesdo inicial & reforma e desacreditar o Governo.
Ora, tais efeitos recessivos so cessardo ou serdo amenizados na me-
dida em que se consiga a tal revisdo nas condicOes de pagamento
da divida externa. Quanto tempo isso pode demorar? Eis a questdo
central. Por outro lado, é também evidente que o risco de uma ins-
tabilidade cambial cresce em paralelo & demora no alcance de tal
objetivo. Uma instabilidade cambial certamente terminard com o
periodo de calmaria e rebaterd sobre os saldrios reanimando as for-
cas inflaciondrias. Em uma palavra, ndo se congelaram precos; o
que se tentou foi congelar os conflitos por via positiva, conflitos
esses, por sua vez, que foram deliberadamente acirrados {(por for-
ca de imposicdo externa) antes do congelamento. Nessas condi-
cBes, ainda que com dita reforma se consiga um substancial rebai-
xamento nas taxas de inflac3o, suas forgas propulsoras continuam

19 — Luis G. Belluzzo — O Faz-me rir do mundo — Senhor 10/07/85.
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praticamente intocadas. Qualquer descuido pode reanimar o pro-
cesso e com forca talvez ainda mais explosiva.

IV — CONCLUSAO

Como se alertou nas secOes iniciais, guando se trata de casos
concretos, torna-se muito dificil separar de forma estangue ten-
déncia e choques inflaciondrios, ainda que seja evidente a existén-
cia de uma “cultura inflaciondria’’, de mecanismos defensivos de
renda e dos proprios choques. O caso argentino aqui analisado pa-
rece um bom exemplo de tais dificuldades. Por outro lado, o estu-
do deste exemplo parece ter mostrado a pertinéncia das observa-
cdes de M. C. Tavares e L. G. Belluzzo a respeito das modificacdes
nas condicBes de formacao dos precos de producdo a partir da rup-
tura do padrdo monetdrio internacional. No caso das economias
menos desenvolvidas, como a Argentina, tais alteracGes tornaram-
se decisivamente perversas em termos de taxas inflaciondrias em
funcdo das restritivas politicas de ajuste que lhes tém sido impos-
tas nos Gltimos anos. Nessas condicGes, a esotérica combinacdo de
choques que constitui o cerne do programa de ‘‘economia de guer-
ra’’ argentino parece ndo ter muita probabilidade de éxito, a me-
nos, é claro, da obtencdo de condicdes menos draconianas para o
pagamento da divida externa.

BIBL!OGRAFIA

BARBOSA, Fernando H.— Inflagdo e Indexacdo — Conjuntura Econdémica, Abril de
1984,

BELLUZZO, Luis G. — O Faz-me rir do mundo — Senhor — 10/07/85.

BRESSER PERREIRA, Luiz Carlos —~ Como a Argentina acabou com sua inflacdo iner-
cial — Gazeta Mercantil — 17 e 18/06/85.

BRESSER PEREIRA, Luiz Carlos & NAKANO, Yoshiaki — Fatores Aceleradores, Man-
tenedores e Sancionadores da Inflagdo — Revista de Economia Poljtica — 4(1) jan./
mar. 1984.

CAMPOS, Roberto — Ultima Cartada do Presidente — O Estado de S50 Paulo — 25/06/
85.

DELFIM NETO, Antdnio — Alfonsin substitui demagogia por coeréncia — O Estado de
Sdo Paulo — 25/06/85.

DIAS LEITE, Antdonio — Programa Antiinflaciondrio Argentino — Folha de Sdo Paulo —
04/07/85.

DORNBUSCH, Rudiger — Reforma monetdria: mito e realidade — Conjuntura Econémi-
ca — Janeiro de 1985.

53



FRIEDMAN, Milton & FRIEDMAN, Rose — A liberdade de Escolher.

LARA RESENDE, André — A moeda indexada: uma proposta para efiminar a inflacao
inercial — Revista de Economia Politica — 5(2) abril/junho de 1985,

LARA RESENDE, André — A moeda indexada: nem mégica nem panacéia — Revista de
Economia Politica — 5(2) abril/junho de 1985.

LOPES, Francisco L. — Inflagdo inercial, hiperinflagdo e desinflagdo: notas e conjecturas
— Revista de Economia Politica — 5{2) abril/junho de 1985.

LOPES, Francisco L. — Sé um choque heterodoxo pode curar a inflacdo — Texto PUC-
RJ — (mimeo) — 1984,

MARTELLITI, José A, — Plano mais rigoroso que o do F.M.I. — O Estado de Sao Paulo
— 23/06/85.

MOURA DA SILVA, Adroaldo — Inflagdo: Reflexdes & Margem da Experiéncia Brasileira
— Revista de Economia Politica — 1(3) julho/setembro de 1981.

PABLO, Juan C. — Inflacion, Alta Inflacion, Altissima Inflacion e Hiperinflacidon o, si se
Prefiere Hiperinflaciones tipo 1 Y tipo 11 {Reflexiones a partir del caso Argentino).
Texto do Simpésio Internacional de Economia — ESAD — Maio de 1985,

SCHWARTZ, Gilson — A evoluga@o recente da crise Argentina — Folha de Sdo Paulo —
30/06/85.

SIMONSEN, Mario H. — Desindexacédo e Reforma Monetdria — Conjuntura Econémica —
Novembro de 1984,

SINGER, Paul |, — Guerra 4 Inflacdo: o exemplo argentino — Folha de Sao Paulo — 28/
06/85.

TAVARES, Maria C. — A indexagdo total terd consequéncias imprevisiveis — Economia
em Perspectiva — CRE-SP — Dezembro de 1984,

TAVARES, Maria C. & BELLUZZO, Luis G. — As ilusdes da Inflagdo Se nhor — 27/02/
85.

URANI, André — A Argentina n3o tinha outras opgdes — O Estado de S3o Paulo — 12/
07/85.

Artigos Diversos dos seguintes jornais e revistas:

Folha de S3o Paulo — 25,27 e 30 de junho, 02 e 03 de julho.

O Estado de S3o Paulo — 15, 16,18, 19, 20, 21, 22, 23, 25 e 30 de junho, 12 de ju-
lho.

Gazeta Mercantil — 10, 14,17 e 18 de junho.

Jornal do Brasil — 20 de junho.

Clarin — 14 de junho.

Isto & — 26 de junho.

b4



