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INTRODUGAO

O formato que assume este trabalho traduz, de certa
maneira, o itinerdrio de inquietagdes que se apresentou ao
longo do processo de elaboragdo desta monografia. Esta
intreoducgdo parece impor, entdo, diante disso, uma exposicao

breve do percurso intelectual gque se superou neste periodo.

Foram duas as razdes que tornaram a inflagdo

brasileira o elemento central desta monografia.

A primeira delas refere-se ao sentimento de que o
entendimento da inflacdo brasileira constituia, por si sb,
um "problema" a ser solucionade. Em um primeiro momelnto,
portanto, a execugio desta dissertagdo se deixou orientar
pelo desejo de compreensdo do "problema inflaciondrio", o
que se traduzia na investigagdo das possiveis "causas" da
instabilidade de precos na economia brasileira. Nesta
altura, o objetivo da monografia correspondia & definigdo de

uma resposta, ou de uma compreensdo da inflacgdo brasileira.

Entretanto, estreitado o] contato com algumas
explicagdes da inflagdo brasileira um outro sentimento
passou a comandar a elaboragdc deste trabalho. Este, captava

a constatagdo de que o processo de definicgdo de uma resposta



para a inflagdo brasileira trazia embutida a exigéncia de
gque se procedesse a uma escolha entre alternativas
explicativas, j& que se apresentava um cendrio onde varias

"causalidades" poderiam ser percebidas.

O processo de escolha propriamente dito ndo formava um
obstdculo para que o© objetivo original, acima colocado,
prosseguisse, desde logo. Poder-se-ia, muito bem, eleger uma
"causalidade" e com ela dar como resolvido o problema
proposto. Entretanto, o reconhecimente da diversidade de
interpretagdes que cercava a compreensdo da inflacgdo
brasileira oferecia a oportunidade de gue se pudesse
desenvolver outra sorte de questdes no trabalho monografico,

o que lhe introduzia novas possibilidades.

Resultade importante nesta constatagdo era a observacgdo
de gue se tinha um guadro onde haviam "vdrias" inflacdes
brasileiras, como que em correspondéncia c¢om as varias
causalidades, traduzindo, claramente, gque a inflagéao
brasileira recebia, & cada leitura, conteldos diversos,

constituindo um fendmeno particular & cada interpretacéo.

0O gque se percebia, entdo, & que & cada leitura da

inflag¢do, & cada abordagem que se fazia do problema, os

aspectos que apareciam como essencials para a delimitacdo do .

fendémeno mudavam, isto &, a origem do fendmeno inflacionério

mudava de um caso para o outro. Assim, alternavam-se

proposigdes Jque o entendiam ora como um fendémeno
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expectacional, ora como um fendémenc monetario-fiscal, ora
como um desequilibrio de curto, ora como um desequilibrio de
longo prazo da economia brasileira. Tal percepcdo colocou,

consequentemente, um novo "problema" para esta monografia.

E neste contexto, ent&o, que a leitura de duas das
explica¢des mais importantes da inflacdoc brasileira, vale
dizer, aquela que se produz no interior do "Consenso de
Washington"(1l) e adquela que se pode compor dos autores dque
integram um "Dissenso"(2), apresentou-se para nds como uma
matéria particularmente sugestiva para uma dissertacio de

monografia.

A opgdo pela exposigdo de duas explicacgdes confirmava-
se porgque oferecia a perspectiva de que se pudesse tentar
perceber em gue termos se c¢olocava a "disparidade de
defini¢oes® que nos inquietava, por configurar-se,
inevitavelmente, em um exercicio comparativo.

Aqui entdo ter-se-ia o segundo motivo para dque a
inflagdo tivesse sido posta no centro desta monografia, isto
é, permitir, por meio da confrontagdo de duas explicagdes,
umé comparacdo capaz de levantar indicacgdes Gteis & tentativa
de responder as inguieta¢des que se tentou expressar acima.

Resulta, assim, que a exposicdo de duas hipéteses
acerca do "problema inflaciondrio brasileiro", torna esta

monografia, no que ela tem de essencial, um exercicio de
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explicitacio das djiferencas gque caracterizam dols modos

possiveis de apreensdo da inflagdo brasileira,

Expostas todas estas preocupagdes, & possivel agora
entender um poucc melhor a forma como se estruturou o texto.
Nos capitulos I e II tem-se a exposigdo em separado de cada
uma das explicacdes citadas. Tem-se, assim, no capitulo I a
explicacdo do "Consenso de Washington", enguanto gque no
capitulo II tem-se a explicagdo do "Dissenso". Finalmente, no

capitulo III, tenta-se uma avaliacdo do percurso cumprido.



CAPITULO I - A EXPLICAGAO DO CONSENSO

0 propdsito deste capitulo é abordar wuma entre
aquelas explicagdes da inflagdo brasileira gque se alinham
em torno da proposicdo segundo a qual a inflagdo proviria
de um desequilibrio fiscal. Proposigioc esta, convénm
ressaltar, que ndo obstante a dificuldade que cerca o
assunto logrou consecolidar um large consensco em torno de

si.

Uma entre varias, uma vez gque no interior do que se
convencionou chamar de '"Consenso de Washington" ha,
conforme aponta LAL(1993), ac menos trés apreensoes
diferentes para a equa¢do déficit fiscal = 1inflacgdo.
Nagquele trakalho ¢ autor reconhece inicialmente uma de

cunho monetarista "strictu sensu", uma outra que atribui a

presenga predominante de elementos novo-classicos e,

finalmente, aquela que entende como wickselliana.

Essas trés explicagdes assumem que a inflacéo
brasileira & produzida como resultado de um degajuste
monetdrio cuja origem & o déficit plblico. Vale dizer, o

que preside a compreensdo da inflagdo em todas elas é a



idéia de que had uma relagdo de proporcicnalidade de
equilibrio entre meios de pagamento e guantidades de bens,
relacao esta dque se expressa no sistema de precgos
relativbs. da economia. Decorre gue o ponto de partida

destas trés hipboteses guantitativistas & que a inflacgdo

representa uma reagdc do sistema de pregos a uma
modificacdo daquela proporciocnalidade. Mals precisamente,
a inflagdo brasileira concretizaria um movimento de
correcgdo, de ajuste, da transgressdc da proporcionalidade
entre bens e moeda que teria sido provocada por uma
expansdo monetdria cujo propdsito seria atender as

necessidades de financiamento do setor pliblico.

Entretanto, se ha uma "familiaridade
guantitativista" entre estas trés hipodteses, isso ndo
significa que seja indiferente escolher qualgquer uma
delas. H& limites claros entre uma leitura e outra,
limites que se projetam na capacidade de responder a,
particularmente, duas especificidades da inflacdo

brasileira.

A primeira delas prende-se ao fato de dgque na
economia brasileira, segundo os desenvolvimentos
econométricos encontrados em RODRIGUEZ, a causalidade

moeda-pregos apresenta um sentido invertido. Vale dizer,

na economia brasileira tem-se uma situagio em gue a

e



expansio monetaria wvem depois do movimento ascendente de

pregos.

Ao mesmo tempo, na economia brasileira, ter-se-ia
como segunda especificidade, gque ¢ desajuste monetario
relevante seria referivel ndo a M1, como nas explicagdes
tradiconais, mas a M4, conforme as correlagdes

desenvolvidas por este dltimo autor,

Diante destas consideracdes convém considerar
brevemente o que dizem cada uma daguelas explicagdes acima

mencionadas:

A explicagdo monetarista assume dque a modificagéo
da proporcionalidade entre moeda e dgquantidades, que d&a
origem ao movimento inflaciondrio, esta relacionada a
expansio da bage monetdria. Mals que isso, assume que as
expectativas que conduzem este Yajuste" sio adaptativas.
Constitui, portanto, a explicagdo monetarista tipica onde
a uma variagdo de moeda corresponde, decorrido um lag
temporal atribuivel ao suposto de expectativas
adaptativas, uma  variagdo de pregos; Hd. agregado
inflaciondrio, nesta explicagdo &, consequentemente, M1.
Claramente, esta explicagao nédoc responde a nenhuma das

duas especificidades.



A explicagdo novo~cléssica, por seu turno, entende
gue tanto a expansdo de base monetaria como de divida
piblica sdo inflaciondrias ja que os agentes antecipariam,
porque enmbuidos de expectativas racionajig, os impactos
futuros que a monetizagdo da divida teria sobre a
ampliacdo dos meios de pagamento. Nisto, portanto
perceberiam antecipadamente a transgressdo da
proporcionalidade entre bens e moeda, transformando a
inflagdo de amanhd em inflacdoc presente. Aqui, entdo, ha
dois pontos a considerar: héa, a diferenc¢a do gue ocorre na
hipétese monetarista, a tentativa de responder a inersdo
da causalidade moeda-precos, Isso se traduz no
reconhecimento de que a divida publica & antecipada pelos
agentes. Entretanto, a expansido monetaria relevante &,
mais uma vez, referivel a M1, pols a inflagdo & associada
nac diretamente & M4, mas & monetizagio que se sguirad &
sua expansaoc. Esta explicacdo responde, assim, a apenas um

dos problemas.

Com relagdoc & explicagdo wickselliana, finalmente,

cabe dizer o seguinte:

A semelhanca da explicag¢do novo-cldssica assume que
os agentes antecipam expansdes mnonetidrias por meioc de
expectativas racionais. Responde portanto, & primeira

daquelas especificidades.



A diferenca, entretanto, do que ocorre com as
explicagdes anteriores, na explicagdo wickselliana a
expansioc da divida & ela mesma uma expansdo dos meios de
pagamento e, por 1isso, inflaciondria. Na explicacédo
wickselliana a expansidco da divida plblica, vale dizer, a
propria expansdo de M4 & inflaciondria, n8o porque seja
virtualmente monetizdvel, mas porque carrega atributos de

ligquidez que a tornam meio de pagamento. (3)

Daqui decorre que se tenha elegido esta explicacgédo
como objeto deste capitulo, vale dizer, o fato de que esta
explicagdo da inflagdo brasileira consegue incorporar as
condigcBes especificas da economia brasileira a uma
explicagdo gue toma a inflagdo como resultado de um

desajuste monetéario.

Isto posto, importa assinalar que a exposicdo neste
capitulo obedecerd a tentativa de seguir as respostas dgue
a explicagdo wickselliana oferece para cada uma das
especificidades acima apontadas. Assim, o 'primeiro
problema" procura explicitar os elementos tedricos que dao
sustentagdo a inversdo da causalidade moeda-pregos, vale

dizer, o suposto de expectativas racionais.

Um segundo movimento, correspondentemente, procura
mostrar como gqgue a hipdtese wickselliana explica uma

situacdo em que M4 torna-se moeda liberatéria.



Convém observar que a este fltimo movimento
corresponde na hipbtese wickselliana justamente o modo
como sdo0 incorporadas A& explicagdo da inflagido brasileira
as caracteristicas das atividades que o sistema financeiro
brasileiro desenvolve, isto &, operacdes gque privilegiam o
curto prazo e a indexacgdo completa das suas transacgles e
rendimentos. O dque se estd sublinhando, de outro modo, &
que a demonstracdo de como M4 se tornou noeda liberatéria
(e, portanto, a sua expansdo se tornou imediatamente
inflacion&ria) constitui o modo pelo qual os wicksellianos
articulam a relagdo entre o sistema de intermediagdo

financeira e o financiamento do setor plblico.

Portanto, pode-se dizer que o gue se pretende ter
verificado ao final desta exposigdo & gue & explicagdo
wickselliana corresponde a tentativa de relacicnar a

ligquidez sistémica que decorre de inflag¢des crdnicas em um

-

contexto de moeda indexada 3 elevagio de precgos.

O PRIMEIRC PROBLEMA



0 universo tebdrico em gqgue se inscrevem o8

wicksellianes &, como ja assinalado, claramente o universo

quantitativista. Os desequilibrios inflacionarios, deste
modo, aparecem, sempre, como manifestacdo de um "desajuste
monetario”. Explico melhor: tudo se passa, para os

wicksellianos também, como se no centro do desequilibrio

inflacionario estivesse um desajuste, wuma desproporcio
entre meios de pagamento e quantidade de bens reais. Nunca
& demais repetir, a imagem de um helicédptero Jjogando
dinheireo do céu, & também aqui reposta como paradigma da
idéla de como pode se originar essa desproporcgao;
simplesmente, o helicdptero, nesse caso, & o déficit

fiscal.

A qualificagcdc a se fazer, porém, & gue para a
hipdétese wickselliana, a desproporgdoc entre moeda e
quantidades produzidas nfo se materializa em um ajuste no
tempo, um ajuste com um "lag" temporal gque separa o
momento de origem da expansdo monetidria do momento
posterior em que os agentes ja procederam a um ajuste dos
precos em resposta & desproporgdo, como supde a hipbdtese
monetarista. Aqui, o processo de ajustamento daquela
desproporg¢dace recebe um outro formato. Trata~-se, entao, de

admitir um wuniverso econdmico gque & ©presidido por

expectativas racionais.

No contexto das "racional expectations® o

desequilibrio inflaciondrio aparece como uma desproporgio



virtual da relagdo moeda/quantidade no futuro gque &
resolvida hoje pela antecipagdo de suas consequéncias.
Assim, a eventualidade de um déficit fiscal, para o nosso
caso, ou melhor, a antecipagdo de que ele ocorrerd, & o
bastante para motivar o mercado, o©0 sujeito econémico
relevante nessa hipdtese, a efetivar um ajuste instanténeo
de pregoé. Fique claro, o suposto que estd na base deste
ajuste, onde se concretiza a previsdo de um “excesso" de
meios de pagamento, por definicdo inflaciondrio, & aquele
de informag¢do perfeita entre os mercados. Afinal, "podemos
definir as expectativas racionais c¢omo aguelas que se
formam tende em c¢onta toda a informacdo relevante
disponivel no momento de formuld-las"(5). O que deve ser
notado, repito, é gque as expectativas traduzem, aqui
também, o progndstico comum do mercado -- as expectativas
racionals s8oc homogéneas -- e estio referidas a uma
relagdo de proporgao estavel entre moeda e bens como na
hipétese monetarista. Entretanto, aqui elas "imediatizam"
o ajuste, dque no caso das expectativas adaptativas sé

seria concluide no futuro.

Resulta que a incorporacgéo das expectativas
racionals asseqgura que o0s precgos serdo, a todo momento,
precos de eduilibrio, j& dque toda variag¢ioc antecipada da
relacdao M/P & imediatamente transmitida ao sistema de
pregos relativos, o qual, por hipbétese, estaria

previamente em equilibric pelos mecanismos do "market



clearing™. Curta e grosseiramente, a idéla de equilibrio
preside, ao gue parece, a construgdo deste tipo de
expectativas, posto que elas confirmam do M"lado

monetdrio”™ a situac¢do de equilibrio do "lado real",

com isso, espera-se ter respondido ao menos um
daqueles problemas antes indicados. Vale dizer, o
raciocinio exposto, (isto &, aquele que indica dque a
antecipagcdo da expansdo da base monetdria estd na origem
de um wovimento de elevacdo de pregos que, portanto,
precede aguela mesma expansao,) acaba por validar a
inversdo da causalidade tradicional moeda/pre¢os, a qual,
deve ser sublinhado, segundo o trabalho de
RODRIGUEZ(1991), ndo resiste & realidade brasileira. Fica
claro, portanto, gque ao menos no gue concerne a esse
ponto, a presenca do suposto de expectativas racionais
desfaz o impasse, J& dque apenas com expectativas racilonais
justifica-se uma "antecipagao" comno se procurou

demonstrar.

O SEGUNDO PROBLEMA

No primeiro problema acima procurou se demonstrar a
possibilidade da inversdo da relagdo de causalidade

tradiciecnal entre moeda e precgos na eguagdo



guantitativista. Como haviamos apontado ao inicio,
tratava-se, esta inversdo, da primeira especificidade da

inflagio brasileira.

Cumpre agora neste segundo problema entender como o©os
wicksellianos d&o conta dagquela segunda especificidade,
vale dizer, o fato de dque a expansdo monetéria
inflaciondria no caso brasileiro & aquela referivel a
expansdo de M4. Daqui entdo poder-se-a compreender como a
inflagdo brasileira se produz no movimento de antecipacéo

dos agentes da expansdo da divida pablica.

Neste ponto, porém, faremos uso de uma rapida

digressio.

Ha& um reconhecimentoc generalizado de gue no Brasil
"a indexac¢do substituiu a dolarizagdo". £ preciso, no
entanto, entender o que esse tipo de afirmag¢do significa.
PASTORE(1990) (6) descreve o mecanismo usual que conduz &s
hiperinfla¢des por dolarizagdo; nele, explica, © que
ocorre & gque em um certo momento, ja& instalado o ambiente
inflaciondrio, o© enfraquecimento progressivo da moeda
local induz © mercado a transacionar com os diversos
ativos tendo © seu valor cotado em moeda estrangeira, o
délar. Mais gque isso, porém, & medida em que a inflacgdo se
acelera, a fuga da moeda em depreciagdo determina um
deslocamento da riqueza para formas ndoc sujeitas A&

desvalorizagdo, isto &, ativos reais e moeda estrangeira,



quando entdo esta Gltima estaria exercendo, sobretudo, a
fungdo de reserva de valor. Estes dois movimentos
conjugados, finalmente, acabariam por definir uma situacdo
de hiperinflagdc na moeda "ndo indexada™, a moeda local,
ja que com os ativos cotados em délar a fuga assumiria

dimensdes expressivas.

No caso brasileiro escapou-se da alternativa
dolarizante justamente na edificacdo de wuma auténtica
"institucionalidade inflacionaria®”, onde o sistema de
intermediacdo financeira desempenha papel central. Afinal,
na medida em que o sistema de intermediacdoc passa a
desenvolver as suas atividades de acordo com o ritmo de um
regime de alta inflagdo, vale dizer, oferecendo ativos de
curta maturidade e inteiramente indexados, estdo criadas
as condic¢des para due se conviva, sem rupturas como a que

a dolarizagdo encerrava, com o regime inflacionario.

A implicacdo concreta que esta forma de organizagdo
das atividades finaceiras traz, &€ que os agentes canalizam
seus recursos para o circuito financeiro, Jja que esta
alternativa aparece como uma garantia de preservagio do

valor dadqueles.

Quanto a isso, & importante sublinhar que o dque
realmente diferencia os wicksellianos no interior do
"paradigma" gquantitativista & Jjustamente a suposig¢do gque

segue: trata-se de considerar para esses autores, conforme



<%,

identifica LAL(1993), que ndc ha nenhum dinheiro gque né&o
suponha juros. Isto posto, todo o dinheiro(base
monetdria), na Dpresenga do sistema de intermediacédo
financeira, torna-se crédito; no Brasil, consideram, esta
mesma razdo valida o processo que torna dinheiro a divida
piblica. Entdo: "Through intermediation of the banking

system, the interest bearing of the government is money".

Se o que unifica os autores tomados como de corte
wicksellianc, PASTORE e RODRIGUEZ, & o reconhecimento de
gue os agregados M3 e M4(7) tornaram-se liquidos o
bastante para desempenhar os papéis de meio de pagamento,
como sustentamos; se o processo que os torna liguidos esta
relacionado ao modo come opera © sistema de intermediacdo

financeira; ent8o, © que nos cabe mostrar agora & como,

concretamente, o©0s mecanismos que descrevem o© modo de
financiamento da divida pQGblica Junto ao sistema de
intermediagdo financeira determinam que se siga afirmando

que é a expansdo da divida piblica a responsavel pela

inflacéao.

Aqui, entdo, impde-se gque que seja exposto,
inicialmente, o mecanismo da Mzeragem automdtica" ou
"operacdo triangular", denomina¢io que varia conforme o©

autor escolhido. Vejamos o seu significado:

A zeragem automdtica consiste basicamente na

operacgdo dJue assegura a todo o tomador de titulos da



divida pablica a ndo obrigatoriedade de manté-los en
carteira, ou, de outro modo, a possibilidade de livrar-se
deles em razdo da existéncia de uma "cldusula de
recompra', a qual compromete o} Banco Central a
assumir (recomprar), ao final de cada dia, os papéis que
ndo puderam ser colocados, pelas instituigdes financeiras,
nas carteiras do piblico.("Essa forma de atuagdo do BC
consiste em assegurar &s instituig¢des financeiras que
carregam titulos federais os recursos necessdrios para
financiar diariamente suas posigdes caso ndo consigam

captd-los no mercado"™ CARVALHO, pyglé7)

A c¢riagdo do mecanismo da zeragem automdtica
responde, justamente, a tentativa de livrar as
instituigdes que "rolam" a divida pilblica dos prejuizos
potenciais de carregarem os titulos plblicos, isto &, néo

conseguir passa-los adiante.

Tal expediente, assim, acaba por se definir, para os
autores wicksellianos, como a condigdoc pela qual a divida
plblica encontra como poder se financiar indefinidamente,
uma vez que eliming em definitivo o risco do tomador
desses titulos(no caso, as instituig¢des que ddo curso &

"rolagem").

Ao mesmo tempo, contudo, este expediente possibilita
que as instituigdes financeiras tenham uma flexibilidade

muito grande na administragdo dos produtos que oferece ao



pliblico. Vale dizer, a eliminac8o do risco de se carregar
titulos pidblicos & o que autoriza que se possa oferecer
ativos financeiros com liquidez diaria, Jj& que a
remuneragéo destes tltimos fica assegurada pela

possibilidade de captar recursos junto ao BC.

Destas circunstincias, entdo, €& que se forma um
guadro gue permite aoé wicksellianos concluir gque &
expansdo da divida ptlblica corresponde a ampliagdo dos
meios de pagamento. Afinal, o que se verifica & que acaba
se constituindo uma situacdo de liquidez muito grande para
os diversos agregados, situagdo que tem em sua origem a
liquidez da prépria divida pidblica; esta referivel ao

mecanismo da zeragem automdtica.

0 gue precisa ser observado & dque a ligquidez
sistémica descreve o fato de que se formou um "circuito de
endividamentoe” entre o Estado, as Iinstituicbes e o
pablico, circuito gque tem como eixo a divida pablica.
Neste circuito, os ativos que sdo oferecidos ao piblico
pelas institui¢des financeiras(fundos, overnight,...) sé&o
vinculados & divida e tem, por isso, os seus rendimentos
encontram-se pelo acesso aos recursos que o carregamento

de titulos federais assegura.

Percebe-se Ja, gque com isso a zeragem automatica

aparece, para esses autores, como © mecanismo gue, posto &



servigo da administracdo da divida, solda a sua ligquidez

aquela dos demais ativos.

Tudo se passa entdoc como se o0 sistema de
intermediagdo financeira tivesse atingido o grau de
sofisticagdo que atingiu porgue a persisténcia de un
déficit fiscal assim o exigiu. Dito de outra maneira, a
hipétese postulada, entdo, & de que a caracteristica de
alta liguidez sistémica do mercado financeiro prende-se
aos mecanismos que aquele déficit fiscal criou para se
perpetuar. A institucionalidade inflacionaria para esses
autores, portanto, vincula-se ao aparato de estruturas que

garantem o financiamento do déficit.

Apresentados todo esses elementos, entdo, Jja é
possivel apresentar de forma resumida a explicacdo

wickselliana da inflacdo brasileira. Vejamos:

0 modelo parte de algumas suposigdes bédsicas; convém

enumera-las:

1. o financiamento do setor piblico realiza-se,
sobretudo, &as custas do langamento de titulos de divida

piblica.

2. haveria um limite para a expansdo da divida
piblica, limite esse dado pela percepgdo que o mercado tem

da solvabilidade daquela e que, portanto, requereria a



estabilizagdo da relacdo divida/ PIB para gue pudesse se
manter como instrumento de financiamento. Vale dizer, a
relagdo mencionada é o farol que sinaliza aos agentes,
nesta explicacado, o "tamanho" das antecipacdes
inflaciondrias que terdo de prever, posto gue a emissdo de
divida nas condi¢des acima explicitadas, em que a
expansdo de M3 ou M4 equivale & expansdao da base
monetdria, corresponde a colocagdo dos meios de pagamento

causadores da despropor¢do dque da origem a inflagdo, como

acima desenvolvido.

3. ha um estogue de divida piablica integralmente

indexado.

4. os Jjuros, a remunera¢dc da divida, encerram no
seu processo de formagdo um componente inercial, a
indexagdo, e um componente expectacional. Resultam sempre,
portanto, na corporificagido de toda a antecipacéo
esperada, bem como da inflag¢do passada. Esta variavel &

tratada mais detidamente a seqguir.

Como descrito, os juros aparecem agui como elemento
de transmissdo da inflag8o passada para o futuro, sob um
primeiro &ngulo; assim, o©0s Jures nominais expressam,
enquanto acompanham a inflagao, esta exigéncia.
Entretanto, os juros devem ser também tomados agui como o

termémetro, como o prémio de risco que capta as

expectativas do mercado com relagdoc & taxa de expansdo da



divida piGblica, e as cristaliza sob a forma de uma taxa.
0 comportamento dos juros, portanto, representa, no

modelo, precisamente a forma comoc progride o déficit

fiscal e como esta progressdqg €& percebida em sua dimensac

monetdria pelos agentes racionais. Isto implica que mesmo
quando © governo logra obter uma expansdo da divida além
dos limites definidos pela razdo "aceitdvel" entre divida
e PIB, a percepgdo de gque esta & de dificil solvéncia

aumenta o prémio de risco (os juros).

Colocados estes elementos & possivel um esforgo de

sintese:

A inflagdo para os autores wicksellianos expressa o
resultado da antecipagido dos agentes de gque serda colocado
no mercado um volume adicional de meios de pagamento.
Neste sentido, a inflacdc reflete a antecipacdo de uma
expansdo monetdria como expusemos na primeira parte. Enm
razdo do mecanismo de zeragem automdtica, neste caso a
expansdo monetaria inflacionaria/antecipada corresponde A&
expansado da divida pGblica pelos atributos de liquidez gue
passam a lhe caracterizar nestas circunsténcias. A
inflacgéo aparece, consequentemente, diretamente

[N

relacionada & expansac da divida.

Se o financiamento do estogque de divida esta

condicionado pela renmuneragdo due o©s Jjuros nominais
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oferecem, entdo a inflag@o aparece relacionada & conducgdo
dos juros. Afinal, nos termos acima propostos, a expansio
dos meios de pagamento torna-se conseguéncia da evolugéo

dos Jjuros.

Dagqui, entdo, tem-se um problema: gqual & a politica

de juros a ser seguida?

0s Jjuros necessarios ao financiamento do estoque de
divida expressam-se em taxas que atendam ao prémio de
risco pedido pelos tomadores de titulos; s&do, portanto,
necessariamente altas, sobretudo em um contexto de alta
inflacdo. Entretanto, taxas de Jjuros altas implicam uma
dificuldade maior de rolagem da divida, implicam, em
verdade um aumento da razdo divida/PIB. Significam para os
agentes, portanto, a ocorréncia futura de wuma nova
emissdo, © gque, como se viu, implicara um excesso de
meios de pagamento. Assim, define-se um trade-off claro

entre a condu¢do dos juros necessaria & rolagem e adquela

necessaria aoc combate a inflacédo.

Comoe o Estado sucessivamente incorre em déficits

fiscais, sucessivamente impde-se o recurso a divida
piblica como forma de financiamento. Sucessivamente,
entdo, os agentes antecipam uma expansdo monetaria,

procedendo, em resposta, ao ajuste inflaciondrio de seus

pregos.
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Isto posto, pode-se concluir que a Jjustificativa gque
a explicagdo wickselliana oferece & situacdo de inflacdo
permanente, crénica da economia brasileira se traduz em
algo como uma sucessfc de desequilibrios de curto prazo,

ou uma sucessio de ajustes cuja origem fundamental & a

sucessdo de déficits fiscais.

Portanto, para o Consenso, a pratica recorrente do

Estado brasileiro, o mau comportamento de "gastar mais do
gque arrecada", ou, mais rigorosamente, de elevar o
dispéndio da economia brasileira para niveis superiores
aqueles correspondentes & renda gerada -- ao impor,
repetidamente, movimentos de correcdo dos pregos -- é o
gque esta na base da inflagdo brasileira. A equagio déficit
fiscal=inflacdoc fica, entdo, melhor compreendida: déficit
-- divida plblica/expansdo monetdria -- movimento de

ajuste & expansio -- corregio de pregos inflaciondria.

A inflagao brasileira recebe, assim, neste
tratamento, uma forma bastante elegante. Articulam-se no
modelo uma causa, que lhe d& sentido, as caracteristicas
especificas que compdem o0 quadro na gqual essa causa se
inscreve -- o0s contornos do sistema inflacionario, os
mecanismos da cuidadosa institucionalidade gque se encontra
edificada -- , uma compreensao do carater duradouro da
inflagdo brasileira, e o arcabougo de premissas tedricas
que fundamenta o raciocinio empreendido ( o

quantitativismo, as expectativas racionais...).



Diante disso, isto &, da consisténcia que h& entre
esses elementos uma vez conmpostos, valeria arriscar a
afirmagdo de que existe quase gue uma relagdo necessiria
entre o principio de dque se parte, portanto, os
fundamentos originais -- as expectativas que sé&o

utilizadas -- e as conclusdes que se obtém,
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CcAPITULO II - A EXPLICAGAO DO DISSENSO

Apresentar a explicagdo gue ¢ "Dissenso" oferece para
a inflag8c brasileira obriga dque se tenha como ponto de
partida que a inflagcdo, nesta leitura, é um problema

atinente ao processo de formaclo de pregos em uma economia

capitalista, ndoc se colocando portanto, como um fendmeno

subsumivel & uma formulagdc que o retém como resultado de
uma desproporgde entre quantidades de moedas e de bens.
Apresentar a explicacgdo do Dissenso inpde, portanto, que se

assuma uma perspectiva keynesiana.

Por esta divergéncia de origem com a explicagdo do
Consenso, convém entdo que o© primeiro passo a ser
desenvolvido neste capitulo corresponda & apresentacdo dos
pressupostos tedricos que comandam a interpretacdoc do

Dissenso. E, assim, o que passamos a proceder.

*05 PRESSUPOSTOS*

0 ponto do qual podemos partir, assim, na tentativa de

apresentar os contornos de uma abordagem keynesiana da

S
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inflacdo & aquele que se refere ao '"processo de formagioc

de precos",

Para os autores do "Dissenso" a determinacgio dos

precos & prerrogativa de uma categoria particular de

agentes econdmicos, precisamente, os capitalistas. E
possivel dizZer que os pregos, nesta hipbétese, sdoc a
sintese do calculo capitalista gque procura garantir a
valorizag¢do global de seu portfélio compostoe tanto por

ativos reais como por ativos financeiros.

Definir, entdo, que o processo de formacgido de
pregos, ou precificagdo, &€ um calculo pbSe em evidéncia que
em uma economia capitalista s8o varias as formas de se
deter riqueza. Mais que 1isso, assumir gue © processo de
formagdo de precgos €& um calculo significa admitir que ha

uma permanente determinacico entre as formas de se deter

rigqueza.

Pode-se dizer gque o© processo de precificagdo, da
lugar a "pregos normais"™ gquando © processo de formulacéo
de expectativas, a ele subjacente, transcorre sob a
perspectiva de gue os "pregos-sinalizadores" do calculo
capitalista, vale dizer, juros e cémbio, manhter-se-ao ao
longo do periodo de produgac dentro de um comportamento
previsivel. A possibilidade, portanto, de que as

expectativas sejam construidas supondo a estabilidade dos
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contratos de oferta e contratos de divida no periodo de
producdo, descreve as "condi¢fes normais de funcionamento
de uma economia capitalista, onde & o processo de producgio
que comanda o© processo de valorizacdc da propriedade

capitalista™.

De outro modo, entdo, pode-se dizer que © processo
de formagdo de pregos d& lugar a precos normais quando a
interrelacao gque se estabelece entre mercados de bens e
mercados de dinheiro, expressa uma situacdo em gque ndo ha
nos mercados de dinheiro nada que supervalorize o
comportamento "especulativo” dos agentes. Dagqui porque sdo
equivalentes as denominag¢des pre¢o normal e preco de

oferta de longo prazo.

Uma situagéae como essa se concretiza
aproximativamente em estabilidade salarial, na garantia de
gue insumos importados poderdo ser comprados sob uma mesma
taxa de cambio no pericdo, e em uma estrutura de

financiamento gque conte com contratos com juros fixos.

Nestas condigdes, portanto, o prego de oferta & um
prego esperado gque revela as expectativas com relagdo ao
comportamento futuro da demanda, dada a "estabilidade dos
elementos de valorizagdo capitalista". Assim, mesmo quando
as expectativas com relagcdo & demanda ndo se realizam ndo
&€ de se esperar gqualquer tipo de repercussdo sobre o

processo de formagdoc de pregos, "ja que as expectativas de



curto prazo(em uma situagdo macroecondmica "normal'),
(mesmo)quandc frustradas s afetavam as decisfes -- no
pericdo de produgdo -- no que se refere a quantidades (
ndo a pregos) (...) a variadvel instantdnea de ajuste & a

variagdo de estoques.™(9)

Quando, porém, os elementos que guiam a avaliagdo
da riqueza capitalista, c¢ambio e juros, passam a assumir
um comportamento imprevisivel, isto &, quando comparece
uma ruptura nas condigdes que balizam o funcionamento dos
mercados de dinheiro, as expectativas que comandam a
formacdo de pregos incorporam esta imprevisibilidade e

transmitem-na a definic¢do dos precos.

Neste quadro, o que se verifica & que a tentativa de

antecipacdo da flutuacdo dos valores relacionados ao

cdmbio e aos juros, projeta-se ne preg¢o na definicdo de um
mark-up que procura adivinhar os efeitos futuros dadquelas
flutuacgdes com relagdo ao estogque de rigqueza possuido.
Vale dizer, o mark-up neste contexto revela uma avaliaglo
essencialmente incerta do valor futuro do estoque de

riqueza.

Pois, uma situagdo como esta, onde os pregos

relevantes ao calculo capitalista flutuam, corresponde ao
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rompimento do horizonte de cdlculo que assegurava que a

determinagéo dos pregos obedecesse a definigdo de precos
normais. Caracteriza, pois, a circunstdncia em que o
processo de produgdo se deixa comandar pelos rendimentos
dos ativos mais curtos e liguidos, vale dizer, corresponde
ao quadre em ¢gue a dinamica de precificacdoc se deixa
determinar pela légica de curto prazo. "O encurtamento do
horizonte de calculo do valor da rigqueza capitalista,
expresso nas flutuagdes da taxa de jures, ndo sd eleva o
custo de uso de todos os ativos produzidos, mas, enm
particular,torna impraticdvel o calculo do do prego de
oferta dos novos bens de capital, vale dizer torna

impossivel o calculo da eficiéncia marginal do capital.

Como a incerteza com relagdo ao future torna-se absoluta,
agrava-se o cardter especulativo e ‘'financeiro' da

riqueza" (TAVARES 1984 - pg57).

Dagqui se tem, entdo, gue numa situagdo em que o
horizonte de calculo foi rompido, o prego, ndo podendo ser
planejadce nos termos "normais" encerra uma avaliacdo
sempre para _cima daguelas flutuagdes, j& gque uma
superestimagdo passa a ser a Unica garantia de que se

estard definindo margens de rentabilidade adequadas. E

precisamente dagui, ent8o, gque se origina a possibilidade
de inflacio que, como fenbmenoc atinente ao processo de

formacdo de precos, assume, nestes termos, um cariter

estritamente expectacicnal.

]
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Em sintese:

O processo de formacdo de pregos & um processo
guiado por expectativas com relagdo ao comportamento
future dos valores relacionados a juros, cambio, sal&rios
e matérias-primas, e com relagdoc ao comportamento esperado

da demanda, cuja finalidade & definir um valor gue atenda

8 valorizagdo esperada dos ativos da empresa.

Quando o processo de formagde de expectativas
encontra um guadro em gque as condigbfes de formagdo de
precos, isto &, os elementos de valorizagdo do capital,
ndo apresentam um comportamento prospectivo estavel, pelo

contrario, passam a apresentar um comportamento

estruturalmente instavel, a possibilidade de calculo do

-

"prego normal" & retirada.

Neste <quadro, a defini¢do do mark-up passa a
obedecer A& tentativa de antecipar as flutuacgdes,
resultando, com isso, numa reavaliagdo permanente que
tende para cima e se deixa orientar pelos rendimentos dos

ativos de curto prazo. Daqui ter-~se-ia, entdo, a inflacgédo.

com este desenvolvimento se espera ter atingido a

boa compreensdo do instrumental tedrico gque permite

compreender a explicagdo que o Dissenso tem da inflacgdo
brasileira. Obviamente, é ainda insuficiente para gue se
possa entender a explicagdc do Dissenso, J& que oferece

apenas os elementos estruturadores do arqumento que se vai

N



apresentar. Se & assim, o préximo passo dessa exposicdo
deve corresponder, entdo, & tentativa de concretizacgio
destes pressupostos. 0O gue nos cabe agora, portanto, &
mostrar de que modo a instabilizagido das condigdes de

formacdc de pregos aparece concretamente na economia

brasileira na explicac¢do do Dissenso.

*kkkk

De um ponto de vista comparativo, a definig¢do do
arcabougo tedrico que se tentou apresentar acima, como o
elemanto que deve orientar a compreensdc da inflacgéo
brasileira significa que a inflag¢dc, desta perspectiva,
ndo pode mais ser apresentada como um desvio temporario do
equilibrio, mas deve ser apreendida como uma ruptura das
condi¢des "normais" dentro das quais opera a economia e,

consecutivamente, o cdlculo definidor dos pregos.

Quando, portanto, a inflagdoc brasileira assume o
cardter de uma inflacdo expectacional por um tempo téao
prolongado hd gque se supor gue tenha havido um rompimento

decisivo no horizonte de estimagdo dos agentes.



Concretamente, entdg, a instabilidade das condicdes

de formagdo de precos prende-se & instabilidade do regime

monetario-cambial relacionada is rupturas gque compareceram

no cenaric da economia internacional ne inicio da década

de 80. A partir daqui, portante, a inflacdo brasileira tem
que ser entendida como resultado que expressa os impactos
dos choques do petréleo, dos juros e, sobretudo, da
ruptura dos fluxos externos de financiamento em um
contexto de Estado sobreendividado, sobre as estratégias

de precificacdo das empresas.

Aqui entdo, impde-se a necessidade da apresentacgido
em linhas gerais do Majuste" e dos seus resultadeos, para
gue se perceba cada um dos efeitos que, engendrados,
acabaram por compor uma situacgéo de prolongada
instabilizacdo das condi¢des de formagac de pregos na
economia brasileira. Cumpre adiantar desde Jja, gque o
resultado instabilizador mais importante estd referido ao
processo de autonomizagdo da divida publica com relagao a
divida externa e as implicag¢bes que este Gltimo acarretou

sobre a conducgdo dos juros da economia brasileira.

*0 AJUSTE*



A década de 80 inicia-se para o Brasil sob os
impactos, de um lado, da irrupgio da "crise do petrdleo" -
- a elevagdo dos pregos mundiais desta mercadoria -- e, de
outro, da diplomacia do délar forte ~-- a elevagdo da taxa
de juros americana -- esta ftltima responsavel pela "crise
da divida", gque atingiu a um bom nimero de economias
latino-americanas. A conjugacdc destes eventos acabou por
determinar, como efeito principal, um constrangimento sem
precedentes na situagdo das contas externas brasileiras
ou, segundo a denominacgaoc de FRENKEL, um "gap externo" a
ser enfrentade. Os anos 80 abrem-se, portanto, com a
imposicdo de que a economia brasileira procedesse a um
ajuste capaz de remover a pressdo sSobre o Balango de

Pagamentos (10) .

No caso brasileiro, entretanto, o choque do petréleo
somado a interrupgdo dos fluxos de financiamento externo
acompanhada pela elevagdo dos juros internacionais,
configurou ndo apenas um estrangulamento externo, mas
também wum fiscal; um "gap fiscal", mais uma vVvez na
denominagdo de FRENKEL. Este se explica, sobretudo emn
razdo de gue nos anos anteriores havia se processado o que
se conhece come o0 processo de Yestatizagio da divida
externa, o gue definia, como resultado, que, estando a
divida em délares completamente nas mios do setor plblico,
este teria que continuar respondendo pelo pagamento das

obrigacdes que lhe eram assocladas, agora em
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circunsténcias ainda mais agudas. Um ajuste a se proceder
teria, assim, que reponder, desde o inicio, a uma dupla

dimensdo, externa e fiscal.

A estratégia gue se concebeu e se implementou para o
enfrentamento do novo cendrio & claramente assoclavel ao
modelo de "ajuste de balango de pagamentos", amplamente
conhecido. Aplicou-se uma politica contundente de
contencio da demanda global, onde jogaram papel decisivo a
diminuicdo das despesas pliblicas (a ponto de, entre 80 e
84 nd3o se incorrer em déficits fiscals primdrios) bem como
a elevacdo das taxas de Jjuros domésticas -~-- o que
redundou, sobretudo nos anos de 80 e 81, na redugao
significativa dos niveis de atividade da nossa economia --
e consolidou-se a orientacgdo exportadora, tornada
conhecida  pela expressio "drive exportador", cujo
instrumento principal, além das politicas de incentivo as
exportagdes e substitui¢do de importagdes, fol o manejo do
cdmbio, manten@o—s%‘através de’desvalorizagées nominaii%o

cdmbio real. O objetivo, claramente, era anmpliar a

capacidade de exportag¢io da economia brasileira.

De certo modo, & possivel considerar que a redugéo
das despesas plublicas pretendia atender & dimensdo fiscal
do ajuste, enguanto que a definicaoc de um diferencial de
juros frente &as taxas internacionais, ao menos até que os
saldos comercials ndo progredissem com o© mecanismo de

desvalorizagdes, responderia pela dimenséo externa,
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fechando, com a atragdoco de capitais de curto prazo, o

Balango de Pagamentos.

0 que se tem & que por conta da manipulagdo ativa do
cambio nominal, sobretudo até 86 e, a partir disso, um

regime cambial do tipo "crawling-peg";-;mantendo o valor

real (11) dos exportados, a situacdo da balanca comercial '

brasileira passou a apresentar resultados superavitéirios
no gue merecem destague os anos de 83 e 84 (os anos dos
"mega superdvits"). Ao longo da década, alias, apenas
aparecem como excecdes os anos de 81 e 82, onde ainda se
teve déficits nas transagdes correntes (e, portanto,
quandce se deve destacar a importincia dos juros domésticos
elevados), e o ano de 86, ano de vigéncia do Plano
Cruzado. 0 ajuste externo féra atingido,

indiscutivelmente.

Entretanto, como resultado simultdneo 3 execugdo do
ajuste externo assistiu-se ao longo da década de 80 ao
aprofundamento da fragilidade fiscal da economia
brasileira, aprofundamento gque se materializou na forma de

uma expansdo expressiva do estoque de divida piablica.

Cabe, entdo, considerar que a inflagdo brasileira
revela, agora em uma nova definigdo, a situacdo de

instabilidade do regime monetario-cambial que se produziu
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na opgdo de se privilegiar o ajuste externo em detrimento

do fiscal. Vejamos como isso se processa:

Tomada apenas a "anatomia™ do ajuste, acima exposto,
jA& se poderia esperar resultados disruptivoes para o
ambiente macroecondmico, Assumido um cambio real
constante(ou até desvalorizado entre 83-85) durante um
tempo tdo prolongado, afinal, ndo se poderia esperar que o
comportamento do cémbio nominal ndo condicionasse o
processo de precificagdo dos agentes: como consequéncia,
ndoc haveria porgque esperar gue a 1loégica da inflacgdo

expectacional ndo comparecesse neste contexto.

Do mesmo modo, a utilizacdo dos Jjuros domésticos
come instrumento de contengido de demanda, encerrava um
componente instabilizador a medida em gue, definindo
patamares elevados, aumentava o peso da divida pidblica.

Este ponto, porém, serd entendido melhor adiante.

Cumpre, portanto, examinar o aspecto que ainda nédo

consideramos.

Inicialmente a expansdo da divida interna se explica

pelo fato de dque a geragdo de divisas que o "drive"
propiciou correspondia a uma geragdo de cambiais privada,
pela qual o setor piblico teria que pagar para gue delas

pudesse dispor e, assim, saldar os seus compromissos no



front externo. 0 ajuste externo requereu, nos termos em
gque se apresentou, portanto, que as esterilizacbes fossen
a contraface necessaria da "orientac8o para fora". Fica
claro, entdo, que a estratégia adotada trazia guposta a
transferéncia de recursos do setor piblico para o privado

na forma da expansdo da divida pGblica.

Porém, © que precisa ser lembrado, antes de mais
nada, & que a expansado da divida pablica ja& no inicioc da
década de 80, caminha sobre um conjunto de estruturas gque
revelavam a existéncia, mesmo antes dos impactos dque
geraram o ajuste, de uma "histdéria inflacionaria", como

aponta FRENKEL.

Neste contexto, vale dizer, um contexto no qual os
instrumentos que compdem o "universo" financeiro sdo
predominantemente de curto prazo, a expansdo da divida
piblica nas dimensdes em que a necessidades de compra de
divisas por parte do Estade se mostrou preciso e na
presenga de taxas de juros internas elevadas, converteu-se

em um processo dotado de légica prbpria.

0 crescimento da divida pdblica tornou-se, entio,
nestas condi¢des, ele mesmo a causa de novo crescimento
processando-se ndo mais em fungdg apenas da divida
externa, ou em fungao da sucesséio de operacgoes

desvalorizagbes - (superdvit privade) - esterilizacdes,



mas em razdo do tamanho dos compromissos(l12) e estrutura

temporal com que se fez construir.

Consumado, assim, o processo de "autonomizagdo da
divida interna" estdo colocadas as bases para que, enm
torno da necessidade de geri~la, consolide-se uma situacgéao
de instabilidade permanente das varidveis relevantes ao
cdlculo de pregos, Mais dque isso, autonomizada a divida
piblica, os Jjuros se tornam o pre¢o critico da economia
brasileira. E preciso, no entanto, entender esta dltima

relacéao:

0 modo come a politica de divida converte-se, a
partir de quando ela Jj& se encontra autonomizada, en
instabilidade dos Jjuros pode ser pensado, para esses
autores, como um problema com duas dimensdes: a primeira

delas referida & necessidade de se continuar "rolando" a

divida ja gque ndo haveria como saldar de uma vez as
obrigagdes assumidas, Corresponde, esta dimensdo, a
autonomizagdoc  propriamente  dita; e a segunda, a

dificuldade de Madministrar" o estogque de divida cuja

liquidez passa a constituir uma ameaga. Tratemos de cada

um destes aspectos em separado:

Com relagdo ao primeiro ponto o gque & preciso

considerar & gue ndo existe a garantia de gque as
necessidades de financiamento do setor ptblico possam ser

atendidas pelo mecanismo da divida pablica. A
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expansdo/renovagao da divida, afinal, depende da aceitacio
que ela encontre nos mercados financeiros, ou, em outras
palavras, da disposicdo dos "tomadores" em carregar
titulos  piblicos. Numa situagdao de inconsisténcia
crescente entre as necessidades de expansio da divida e a
disposicio de carregd-la, posto o cendrio de incerteza com
relagdo a solvabilidade do Estado, a manipulac¢do dos Juros
de modo a tornar atrativa a remuneragdo que os titulos
piblicos oferecem -- comparecendo, portanto, com a oferta

de um prémio de risco satisfatédrioc -- impde-se a cada

momento da eXxpansdo. O caso brasileiro nos anos 80 & um
exemplo claro de elevacgao permanente desta inconsisténcia
a niveis cada vez malores. Destas circunstancias, repde-se
o circulo vicioso qgue Jja& o Consenso constata, isto &, o

movimento de renovacgdo se torna um movimento de expansio.

E o seqgundo, a dificuldade de "administrar" a divida
j& constituida, para o© gque 1interessa considerar o

seguinte:

A expansdo da divida ptblica ao dar 1lugar a

acumulacio de um vasto montante em papéis de prazo muito

curto e 1liquidez altissima, polis rolados continuamente
pelo sistema financeiro, acabou por definir uma situacdo
assemelhdvel & uma hiperinflagdo, porém reprimida. Neste
quadro, o risco potencial de que a massa (guase) monetdria
represada no sistema financeiro corra em direcdo de ativos

reais a qualgquer momento introduz-se como exigéncia de



politica que sejam oferecidos permanentemente juros reais
capazes de deter gqualquer ameaga de fuga. cConfigura-se,
pois, o imperativo de uma sintonia fina de dificil
execucao, que se reflete na instabilizagdo dos juros na

procura de uma taxa satisfatéria, sempre em niveis altos.

Apresentados todos estes elementos cabe-nos, entao,

um raciocinio final de sintese.

A situagdo de inflagd3oc continuada na economia
brasileira corresponde um quadro de rompimentos
sistemdticos do horizonte de calculo dos formadores de
precos. Este quadro de rompimentos remonta & instabilidade
que desde o 1inicio dos 80 passou a caracterizar o
comportamento dos juros e do cambio da nossa economia.
Essa instabilidade, por seu turno, decorre do tipo de
resposta que se deu a situagdo de estrangulamento externc
e fiscal gque se conformou na irrupgdo dos chogques do

petréleo, dos Jjuros e na interrupcdo dos fluxos de

financiamento externos.

Vale dizer, a resposta, que optou marcadamente pelo
fechamento do gap externo, definiu que, de um lado, o
clnbio fosse manejado ativamente com propdsito de garantir
a geragiao dos superdvits exigidos e, de outro, que a
expansio da divida pilblica atingisse um ponto em que a

necessidade de sua rolagem obrigava que se adotasse uma

/.\.(\_



politica de divida pilblica <com as caracteristicas
desenvolvidas acima, isto &, onde os juros sdo
instabilizados. Desta conjugacdo de politicas decorre a
instabilizagdo dos elementos de valorizacgdo capitalista e,
consequentemente, como produtoe do obscurecimento das
expectativas de curte prazo, um dguadro de inflacao

expectacional.

Desta perspectiva, portanto, a inflacdo brasileira

é& um desequilibrioc de longo prazo da economia brasileira

porgue reguer, para a sua remogdo, que sejam modificados
substancialmente os termos sobre os gquais o modelo de

financiamento do Estado brasileiro tem se assentado.
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CONCLUSA0

A exposigdo de duas explicagdes da inflagdo brasileira
de origens essencialmente distintas, qual sejam, una
explicagdo claramente filiada &s hipodteses de equilibrio --
o "Consenso" ~- e uma explicacgdo que remonta ao conceito de
incerteza -- o "Dissenso" -- pds em evidéncia os impasses em
meico aos quais o debate acerca das ‘"causas"da inflacéao

brasileira vem se desenvolvendo.

Pois, © reconhecimento gue tem gue ser feito, & que o
entendimento da inflagdo empreendido pelo Consenso
corresponde a uma apreensdo essencialmente irredutivel &iquela
desenvolvida pelo Dissenso, bem como se valida o raciocinio
inverso. Ndo haveria porque esperar, afinal, gue o resultado
da confrontagdo entre hipdteses que se apeiam em postulados
reciprocamente estranhs um aoc outro trouxesse um resultado

diferente daquele que se produz em um didlogo entre surdos.

4z



NOTAS

(1) ©O "cConsenso de Washington" foi como se
convencionou chamar © conjunto de proposicdes produzidas
pelo grupo de Y"policy makers" relacionados ds instituicgdes

financeiras multilaterais, FMI e Banco Mundial, e ao

governo dos Estados Unidos. Possui declaradamente uma
orientacdo liberal, ainda qgue abrigue , no seu interior,
as mais diversas filiagdoes  tedricas. Nesse caso

especifico, nos reportamos a um embate interno ao Banco
mundial, © que ndoc invalida, no entanto, a generalizac¢éio
deste desacordo para o "Consenso", FEINBERG chega a
defender, a propbsito, da denominagdo "Consenso", gque mais

apropriado seria "convergéncia".

(2) Por "Dissenso" estamos tomando o© conjunto de
autores que ofereceu a resposta tedérica &s reformas
estuturais propostas pelo "Consense de Washington". Entre

estes, FRENKEL, TAVARES e FIORI.

(3) Exemplo maior disso se encontra na hipdtese
"monetarista®: nela se considera, de inicio, que o ftnico
agregado inflaciondrio & a emissdo de base monetéaria,
derivando dai que estabilizada a relacdo divida
piblica/PIB seria suficiente para garantir a continuidade

de um financiamento ndo inflacionario. O mesmo tipo de



situagdo poderia se apontar para a hipdtese "novo-

classica” na consideracgdo de outros aspectos.

(4) "Brazil has a highly sophisticated financial
market, developed out o¢f the need of participants to
defend ourselves against the frequent inflationary shocks

to which +the economy 1is being subject" RODRIGUEZ,

"Inflation in Brazil" pg 1.
(5) ARGANDONA, cap.XII, pg4l
(6) PASTORE, pg 163

(7) Na expressdc de RODRIGUEZ, a divida pflblica
federal aparece come contrapartida do Overnight e dos
mercados de fundos, 0s quais, por seu turno, respondem por
parte significativa das transacgdes nos mercados

financeiros. RODRIGUEZ, pgl2
(8) TAVARES(84), pg49

(9) Vale observar, desde ja, que se esse quadro, ao
inicio, afigurava-se como um problema conjuntural, mais
tarde mostrou-se como uma modificagcdo permanente das

condigdes da economia internacional.

(10) Naguela altura o c8mbio Jja se encontrava

suficientemente depreciado.

19N



(11) Também, €& precisc considerar, adicionalmente,
que o mecanismo de desvalorizagdes rebateu negativamente
sobre os passivos em moeda estrangeira atingindo, no caso

brasileiro, sobretudo o setor piblico.
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