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» Os limites epistemologicos da ciéncia econdmica

Adam Smith, au COMSALST 36U BORLL Cov O primelrs-riniste Ditdnic: William PR Sus tecau arandes Rinigis
sobrs A Rigueza das bagfes™), vbaswu "Was que homerm extrsordingii: aste Pt | ele e fez antendar s muntas prionias

e , 1
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Muito mais do que a simples observacdo dos fatos, sdo as convicedes
internas que tém provocado o debate entre as diversas correntes da teoria
gcondmica ao longo do tempo.

Devemos reconhecer que a maneira mais corriqueira de expressarmos as
convicgdes pegsoais, por meio da teoria econdmica, esta na seiegic dos fatos que
camprovem adequadamente a tese inicial.

O reconhecimento das variaveis principais (responsaveis pelas causas de
qualquer fendmeno econdmico observado) e secundarias (que responderiam as
primeiras) , apresenta-se como ponto centrai de discordancia e, portanto, cerne
das diferentes interpretacdes tedricas.

Na medida em que as distintas teorias econdmicas sdo depuradas de
diversas maneiras pelos poficy makers, outra dificuidade se impbe a esfera
econdmica.

Resumindo, nenhum programa de pesquisa em Economia conseguiy ligar de
maneira definitiva e incontestavel a teoria pura a teoria aplicada, derivande politicas
econdmicas de completa eficacia.

A existéncia do tempo e do espaco, com certeza, sempre apareceram como

grande limitadores do raic de acdo de quatquer intervencao cientifica ou politica.

' FONSETA, Eduarde Gianetti da. Liberalismo & a entropia des informaedes (FOLHA DE R340 BATTD -
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Descartamos, desde ja, 2 ambigdo em superar tais limites epistemoidgicos,
compreendendo que a ciéncia econdmica encontra-se extremamente distante do

sey "juizo-final”.



APRESENTACAO

O principal objetivo deste trabalho resume-se a uma analise detida
sobre os mecanismos de indexagao no Brasi a partir dos anos 89.

Ressaltaremos, primeiramente, uma mudanga no pape! desempenhado
pelos mecanismos de indexacao, mudanga esta marcada por uma alteracéo
na relagdo entre a indexagao e o processo Inflacionario brasileiro a partir da
segunda metade dos anos 80.

Partindo de uma inflagdo crénica’ para uma inflagao acelerada, os anos
80 assistiram a permanéncia e generalizagdo de mecanismos indexadores.
Este cenario nos permite atribuir um carater central aos agentes econdmicos
privados.

Tendo c¢omo referencial tedrico a corrente pos-keynesiana,
procuraremos demonstrar de que maneira os agentes privados 3se
manifestaram e Influiram na generalizacao, transformacac e manutengao dos
mecanismos de indexacéo ao longe dos anos 80.

Safientaremos, portanto, a participagao dos agentes privados na
imposigdc de entraves as tentativas de desindexagdao implementadas na
uitima década.

A partir destas intengdes mais gerais, o primeiro capitulo busca reconstituir e
organizar logicamente o debate tedrico que se desenvolveu a respeito da indexacéo
na economia brasileira’, apontando para uma analise critica das posicdes mais

retevantes.

inflaoe rrfnicy etemento intermediivio entre og processos de inflacio maderady ¢ hiperinfla; 1o -
processo de alta generalizada dos precos em ritmo roms aceierade e por wn periodo de tempo
saficientemente longo para gue sejam l.'.‘«',scnvciﬁndt:ls mes m*sm’w gene r"' "'a'l\... de inderacfs retroabeem dow
coftratos. | ver LARA FESENDE.André. 155%), B0 i anflactio: abwmurnm sobpe o
Tladre recente
P debate este gus toma-se mais consistents & partir dos anos 57




Para tanto, elaboraremos uma classificagiio baseada nos autores que se
detiveram mais clfaramente na analise da indexacéo brasileira ao longo dos anos
80.

Esta classificacdo reconhecerd trés visdes distintas (a respeito dos
mecanismos de indexagfio) a partir de dois pontos basicos : a relagdo dos
mecanismos de indexacdo com o processo inflacionario brasiteirc e os agentes
reievantes (principais) atuantes neste meio.

Diante destas diferentes visdes, constataremos a existéncia de ailteracdes
importantes no papel desempenhado peios mecanismos de indexag8o, bem como a
participagdo relevante dos agentes econdmicos privados neste processo.

Considerando as distintas posicdes relacionadas de forma critica no primeiro
capitulo, analisaremos os diversos processos de formacdo de expectativas
contidos na tomada de decisdo deos agentes econdmicos em indexar pregos e
contratos. Através da fundamentaglo microecondmica, o segundo capitulo
pretende construir uma hipdtese para o regime de expectativas inerente aos
agentes privados, capaz de proporcionar a estes ultimos uma atuagdo decisiva -
interagindo com os mecanismos de indexag#o.

No terceiro capitulo, examinaremos duas experiéncias heterodoxas - Plano
Cruzado e Verfo - vividas a partir da segunda metade dos anos 80, identificando o
fracasso das tentativas de desindexagéio com a atuagdo dos agentes privados
neste meio.

A conclusdo relacionard o fracasso das politicas heterodoxas de
estabilizacdo com a incapacidade de perceber o “novo’ papel que 0s mecanismos
de indexacdo passam a cumprir ; apontando para as limitagcdes dos planos que
visam romper com a indexacdo simpiesmente para acabar com a “memoria

inflacionaria”.



CAPITULO 1 : O DEBATE ACERCA DA INDEXAGAO
NO BRASIL NOS ANOS 80.

“IndaragEe” quatquer ragia de reanasts parlddice da e valor agrmina! que pretenda impedl & erosln infladivndaa de

um wahyr rag! ZTDHG!SQI}HGET‘!‘E"‘;. (Defimig s mercinlista:
1.4. INTRODUCAQ.

Tendo como caracteristicas basicas da economia brasieira, na segunda
metade dos anos 80, a "inflagdo crdnicamente acelerada” e a generalizacdo dos
mecanismos de indexac¢do, este capitulo pretende reconstituir o debate sobre a
indexagdo - que se realiza, sempre, de maneira subjacente as explicagbes sobre as
caracteristicas do processo inflacionario brasiteiro.

Tal reconstituicdo faz-se necessaria quando nos deparamos com a visdo,
muito freqgliente, de que os mecanismos de indexacdo atenuariam e, a0 mesmo
tempo, perpetuariam o processo inflacionario brasileiro.

Diante deste duplo efeito, a desindexacfio assume posicdo central na
elaboragéo e aplicacdo dos "planes heterodoxos” nos anos 80.

O fracasso destas tentativas em eliminar, de maneira sustentavel, o
processo inflacionario brasileiro e os mecanismos de indexacdo nos remete a
necessidade de reavaliar as explicaghes que embasaram tais intervencdes
heterodoxas.

Para tanto, o exame da teoria Inerclatista - que se manteve hegemdnica ao
longo dos anos 80 e inspirou os planos heterodoxos brasileiros - representa o

primeiro passo para a reconstituicdo do papel da indexacéo na economia brasileira.

P LOFES, Francisca. (19%6), 12 chogue-heterodoxo.




Sua originalidade esta em estabelecer como caracteristica principal do
precesso inflaciohario brasileiro um componente inercial. A inflag8o brasileira, fogo,
se propagaria ao longe do tempo  através da indexagfio, decorrente de um rigido
comportamento dos agentes econdmicos: na presenca de altas taxas de inflacéo,
estes buscariam "apenas recompor o pico prévio de renda real” | indexando seus
valores a inflacdc passada.

O debate inercialista que se dessnvolve no inicio dos anos 80 - fiderado por
Francisco Lopes, André Lara Resende, Pérsio Arida e Luis Carlos Bresser Pereira
- reconhhece papel principal aos mecanismos de indexacdo na manutengao da
inflagao brasileira.

Na abordagem monetarista desenvolvida por Fernando de Holanda
Barbosa, observa-se ¢ papel secundario que € atribuido aos mecanismos de
indexacao em relagio ao processo inflacionario brasileiro. Nesta visdo, o
componente inercial ndo € tdo importante para explicar o processo inflacionario
brasileiro, mas sim ©s choques de demanda e as politicas monetarias e fiscais
implementadas pelo Estado - causadores da aceleragio inflacionaria.

Quanto aos mecanismos de indexagéo, sua participag8o na aceleragfo da
inflacdo esta ligada exritamente a capacidade do Estado em empreender
alteracBes discricionarias nas regras de indexagéo.

Em outra abordagem, através da reconstituicBo do processo brasileiro de
indexacdio, Luis Carlos Mendonga de Barros analisa como as politicas
econdimicas (sobretudo a monetaria) perdem sua eficacia em uma economia que,
para se defender da acelera¢fo inflacionaria, desenvolve a instituicdo da "moeda

indexada". As transformacdes vividas pelos mecanismos de indexacdo

T LARA RERENDE, A (1984 A moeda-indexada : uma proposta pars elirniner 8 inflacdo mersial,  (Teme
para discusgde - FUCRTD,




explicitadas pelo autor diferencia seu posicionamento dos anteriores, possibifitando
que tomemos esta visAo como instituclonalista.

Partindo-se de uma analise critica destes trés diferentes enfoques a respeito
da indexaclo - monetarista, inercialista e institucionalista - procuramos formular um
novo papet desempenhado pelos mecanismos de indexacdio, marcado pela
atuacBo contundente dos agentes econdmicos privados,

Faz-se necessarioc esclarecer  que, buscando apreender © papei
desempenhado pelos mecanismos de indexagfio, ndo nos deteremos nes diversas
explicagbes sobre as causas do processo inflacionario brasieiro® (tema este
exaustivamente explorado pela literatura econémica).

Apesar das dificuldades contidas nesta tarefa. pretendemos inverter a ordem
dos temas, isto €, através de uma analise critica dos autores Que mais se
manifestaram sobre a indexacfio no Brasil nos anos 80, tentaremos compreender
sua dindmica. Desta maneira, esteremos enfatizando a indexacéio no Brasil sem os
“fitros” das diversas posicdes ideolgicas existentes na analise das causas da
inflagao.

Resumindo, esta foi a maneira encontrada para analisarmos 0s mecanismos
de indexacio como eles sdo e como se desenvolveram, € ndo como etes deveriam
ser ou ndo ser - problema frequente dos debates em teoria econdmica.

Compreendendo meihor o papel desempenhado pelos mecanismos de
indexac&o - que ao se generafizar rapidamente, ocupou o centro do debate
econdmico mas permansu carente de fundamentacbes tedricas - saberemos quais
as inconscisténcias desta ou daquela explicagcdio sobre a inflacfio brasileira nos

anos 80,

9 28 autores contidos na clagsifiracdo que se segue, terdo suas visGes acerca das causas da inflacio
brastleira resumidas ao longo do texto. Lemnbrarnos que a escolha destes autorss se deu por possuiren wna
abordagem mais consistents a respeito da indexacAo brasileira, ¢ ndo por sersm. necessariarments,
representantes contrats desta ou daquels corrente sobre as causas dy nflagie brasilers,



Cumpre, agora, expormos o primeiro debate que se formou a respeito da
indexa¢éo no Brasit, para depois, enumerarmos as trés visdes que se consolidaram

nos anos BO.



1.2, ANTECEDENTES DO DEBATE.

Apesar de a indexac&o formal ser introduzida no Brasil através da Reforma
Financeira de 1964° - implementada pelos entdo ministros Roberto Campos (da
Fazenda) e Otavio Gouveia de Bulhdes (do Planejamento) -, algum tempo se fevaria
até que este instrumento despertasse a atenclo dos economistas brasileiros
enquanto objeto de estudo.

Podemos explicar tal defasagem, fundamentalmente, devido as baixas texas
de inflagcdo que a economia brasileira ostentou ao longo dos anos sessenta e inicio
da década de setenta’® Faz-se necessario acrescentar, porém, que além do
controle da inflacdio, os instrumentos de indexacfo mantiveram-se restritos aos
contratos financeiros de iongo prazo, impostos e salarios. Ndo se colocavam para
os agentes, portanto, condiches para um estimulo contundente a indexagéo.

Durante o periodo do “milagre brasileiro” {1967-1973}, o mercado financeiro
interno permaneceu ofimista, sobretudo devido 4s aitas taxas de crescimento da
economia e as haixas taxas de inﬂa;éog. Neste cenario, sob 0 comando do ministro
da Economia Delfim Netto, os agentes dirigiram-se para o cruzeiro - que firmou-se
como moeda confiavel. A pratica da indexagdo ndo se colocava para 0s agentes

como uma decisdo racional’® nem mesmo nos contratos financeiros, j@ que a

" que eeiou “uma moeds de ceferfncia legal, a ORTY (Obrigasia Rezustdvel do tesours Macienal, que tind
geg valor corrigido mensalments e Bungdie de um indiee de precos adernos, o ICF (VST tamberm
urn titule publico da mesme forrmne denomunade de  Obrigagdo Reapstavel do Tesoure Namonal, oo
sondraze dwrants algunn fempe que parmaneced wlemade & vartacio da DFTN L ver MENTONTL DE
EARROZ LT {1993 A moeds indexada - uma experiéncia bragileira’. (Reviseta Econormia e Sociedade -
TINTIC AT

T er MENDONCA DE BARROI,L.O (1933 So.at.

¥ o governo havia instituide o sisternz de minidesvalorizagfes cambiass.

0 some exemplo, os poupadores preferiam os ttules financeiros denominados na meeda oficial, fizanic
DRI thitos pribiicos indexados & correcio monetaria - "mosda financeira indexada’y restrita a alguns
Fundas Je Poupang s Conpulsdra ($3T3, FI3, PASER).




tendéncia da inflagdo era de queda e o “juro real embutido nos contratos era quase
sempre positivo & maior ex post do que ex ante”’ .

Com ¢ primeiro “Choque do Petrdleo” (1973) ¢ o saito das taxas de inflagéo,
as incertezas quanto ao futuro se exacerbaram, fazendo com que os agentes
econdmicos (investidores) “descobrissem” as vantagens da indexagio de contratos
(especialimente os financeiros) e pregos .

No inicio dos anos setenta, surgem as primeiras controvérsias sobre os
mecanismos de indexacéo no Brasil. O foco do debate tedrico e politico que se
trava consiste na relagdo causal entre a indexacfo (ou correcc monetaria) e a
realimentacio do processo inflacionario brasileiro.

Enquante Fernando Holanda Barbosa, José Seina e Ciaudic Contador, via
estimativas econométricas, destacavam que a indexa¢do nfo contribuia para a
manutencdo da inflagdo - com a concordancia de Roberto Campos, um dos
criadores da correcfio monetaria - uma outra vertente, liderada por Mario Henrigue
Simonsen, procurava analisar de que maneira a indexacfo influia na realimentacéo
inflacionaria.

Para Simonsen {19?0)"4, a inflacBo brasileira teria um componente
autonomo - independente da inflagdo do periode anterior, relativo aos reajustes
arbitrarios ou de natureza acidental -, um componente de realimentacao -
decorrente da necessidade dos agentes manterem sua participagéo no produto
nacional apesar da inflacdo passada - e um componente de regulagem peia
demanda - “quando o ritmo de crescimentc da demanda fosse maior que ©

crescimento da capacidade produtiva é possivel que a taxa de inflaglo seja

s £

* Havia, inclusive, uma Jecisfic do Juperior Tribuzal federal que conwalidoma 2 exclusdo de coreecidc
wenetaria no céleulo dos juros” . Ver MENDONCADE BaARRGSL.O {19693 Jp at

2 no mercade financeiro isto se delt stravés da procurn par cONrAtos oM Cotrecdo monstaria - indsrados
3 ORT. 4 que esta havia ganhado credibilidade diante da perfeita aderéncia i inflayao regisirada ate 1573,
M TANNA Pedro Jorge B. (12841 Inflacdc x Indexacdo ; yma contribungio ao tems, (FITS
HOAIMONSEN ML E. {19700 Inflackc . gradualistno versus lratamenty de chogue.




impelida alem daquilc que seria justificado pela superposicio dos compohentes
auténomos e de realimentacéo”.

Os modelos econométricos elaborades por Contador, Barbosa e Semna,
apresentando  inconsisténcias  internas - decorrentes de seu  cardter
demasiadamente restritivo ou simplificado - fizeram com que as “evidéncias de que
2 indexagdo ndo realimentava a inflagdo” perdessem espaco ao longo dos anos 70.

Mario Henrique Simonsen, ac contraric, procurava ressaltar (através da
constatacdo histérica) que a indexagdo consistia em uma perigosa solugéo: durante
0 periodo do "milagre econdmico” enquanto a indexagéo “apenas engatinhava” a
inflacdo brasileira conhecia uma de suas quedas mais acentuadas (de 90% a.a.
para 25% a.a.) .

Esta controvérsia se definiria em favor da vertente instaurada por Simonsen,
que imputando & indexagdo a realimentacdo inflacionaria brasileira, inauguraria o
marco inicial das explicacdes inercialistas.

Em 1976, Mario Henrigue Simonsen, ocupando o ministério da Fazenda e
seguindo suas convicgdes tedricas, alteraria pela primeira vez a férmula de calcuio
da correcdo monetaria, e portanto, da indexacdo de contratos, precos s ativos.
“Segundo o ministre, a projecéio para o futuro proximo da inflagdo passada, que
estava implicita na forma de calcular a correcdo monetaria, ievava 05 agentes
econémicos a considerar este nimero como o pise da inflago. Sua sugestio ere
utilizar a mesma sistematica que ja havia side incorporada aos reajustes salariais.
isto &, calcular o valor futuro da ORTN parte em relacfio ao passadoe e parte em
funcdo de uma taxa projetada de inflagéo”. ™

Tal episodio, entretanto, provocou uma quebra de confianga por parie dos

agentes econdmicos quanto a eficacia da correcdo na defesa dos valores perante a

P RENDONCA DE BARRGS,L.C. 11984) Indexacio e desindexagdo : debate a ser retomado. iFurdiegio
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inflacdo. O mito da correclio monetaria plena estava, agora, compietamente
abalado; levando os investidores para o délar (como dnica moeda confiavel) e para
outros ativos disponiveis indexados ao délar.'

Este periodo, que se convencionou chamar de “dolarizacio da economia”
acabou por gerar fortes pressdes sobre o cdmbio - que ndo acompanhava a
inflagao interna {sobrevalorizando o cruzeiro).

Desgastado, Mario Henrigue Simonsen foi substifuido pelo ex-ministro Delfim
Netto (agora na pasta do Plangjamento} em 1979, Suas primeiras medidas
alteraram completamente o sistema de indexacdio formal, tabelando os juros,
maxidesvalorizando o cambio em 30% e pré-fixando as correcbes monetaria e
cambial.

O estado de confianga dos agentes econdmicos, que ja havia sido abalado,
sofreu outro impacto negative. Os recursos disponiveis, mais uma vez, desviaram-
se da caderneta de poupanga para os ativos de risco € para o cohsumo de bens
durdaveis. Diante deste quadro, as taxas de inflagdo ndo recuaram, atinginde o
patamar de 100% a.a.

Coube ao governo abandonar o8 aspectos “heterodoxos” (pré-fixagdo da
correcdo monetaria, da correclo cambial & tabelamento dos juros) e reindexar
novamente a economia segundo a inflagdo passada.

lronicamente, enquantc a tese da realimentagfio inflacionaria através da
indexacdo ganhava espago ho debate tedrico, todas as iniciativas politicas em
‘quebrar” este mecanismo de propagacéo da inflagdo no tempo haviam malogrado
{com Simonsen £ Delfim); aumentando a incerteza dos agentes econdémicos &

aumentando as taxas de inflacdo. O grau de influéncia das alteragdes dos

CAENDOMCADE BARRODS,L.C. (1984), Sp il

A CRETH com claustla camal, Hinlo que se sncontrava “esquecido” durante mtos anve devido ao
stimisme que reinou em grande parte das décadas de 60 ¢ 70 ma economia brasilema, permitia que sen
rosgate Lioarporagse a corregio de seuvalor pela variagio do dlyr e relucdo ao cruzeirs,



mecanismos de indexagdo e da reaclio dos agentes econfmicos no processo
inflacionario permanecia razoavelmente difuso diante da existécia dos inumeros
‘choque externos” - notadamente do preco das matérias primas (petrdleo) e dos
juros internacionais ocorridos na passagem da década de 70 para os anos 80.

A “sindrome da profecia autocumprida® baseada na persisténcia da
indexac8o, porém, alimentava as explicaces heterodoxas (inercialistas) sobre a
inflacdo brasileira; gque ganhariam forgas nos anos oitenta e orientariam os planos

de estabiliza¢éo vindouros.



1.3. TRES VISOES A RESPEITO DO PAPEL DA INDEXAGAO NO
BRASIL.

1.3.1. _A visdao monetarista : o papel do Estado no sistema de Indexacio

brasileiro. !’

Admitinde que a inflacdo brasileira tem como principais causas as politicas
monetaria - provenientes de um aumento exdgeno da oferta monetaria -, fiscal -
decorrentes da falta de controle do or¢camento publico, com aumentos do gasto
publico sem cobertura de imposto, aumentando o deficit publico - e os “choques de

oferta” dos pregos agricolas & dos produtos derivados do petréleo, Fernando

Holanda Barbosa pode ser destacado como autor principal no “tratamento
monetarista” da indexacio brasileira nos anos 80.

Esta corrente teria as explicacdes para a inflagdo brasileira fundamentadas
nos “choques de oferta” e nas acdes correlatas empreendidas pelo govemno,
responsaveis pelas variagdes dos precos relativos. Mais especificamente, ©
segundo “choque do petréleo”(1979), a “quebra” das safras agricolas e as
desvalorizagdes reais da taxa de cambio - marcadas pelas alteracdes da politica
cambial através de duas maxidesvalorizagfes {1979 e 1983) e uma pré-fixacdo
(1980) - seriam as raizes da inflagdo no Brasil.

Resuymindo, mesmo imputande a inflagdo brasileira do inicio dos anos 80
algum componente de realimentacdo, a conducdo das politicas monetarnia |, fiscai e
os “choques de oferta” seriam mais importantes para se entender a inflagdo no

longo prazo'’, preocupagdio recorrente dos monetaristas.

O HOoLAMDA, BARBOIATF de (1993 A indexacfo dos atiwos financeiros @ 2 experiéneia brasiieira,
Feyista brastlera de eronormial,
% isto porque # realimentagdo de hoje refletiria as politicas menetdria e fiscal do passadn ~emato aé o

nregenie.



Contrapondo-se aos conceitos de realimentacdo inflacionaria propostos
originariamente por Simonsen e endossadas pelos inerciafistas'®, Holanda Barbosa,
mesmo  analisando exaustivamente os diversos mecanismos de indexagdo
presentes na economia brasiteira, atribuira a estes um papel apenas secundario.

Procurando fazer distingdes entre os mecanismos de indexacéio por meio
dos quais o governo controla a fixaglo de pregos e salérios - realizando politicas
de renda - ¢ a Indexagao propriamente dita, enquante negociagdo dos contratos
em termos reais por parte dos agentes econdmicos privados, o autor acaba se
detendo no primeiro tipo de instrumentos.

Enfatizando as alteractes discricionarias nas regras dos instrumentos de
indexacdo salarial, cambial e monetéria sob controle do governo™, os ‘expurgos”
de indices, pré-fixaclo e alteracdio das clausulas de indexagdc observadas
colocam o Estado, mais uma vez, como o principal responsavel pelo processo
inflacionario.

Enquanto instrumentos de politica de renda, 0s mecanismos de indexacao, a
medida que tivessem suas regras alteradas pelc governo, aumentariam as
incertezas quanto as taxas de inflagio esperadas, gerando expectativas
aceleracionistas da inflagéo.

A indexacdo enquanto instrumento utilizado na negociacdo de contratos por
parte dos agentes privados ficaria circunscrita a um componente realimentador ou
inercial da inflacdo; onde apenas a ifltagdo passada efetiva guiarie o

comportamento dos agentes.

Resumindo, ao enfatizar a responsabilidade do Estado na relaco entre os

mecanismos de indexaciio e a acelera¢do da inflagdo, os agentes privados

BN . 4 -
? peonomistas da FIIC-RI, que ganhevars cada vez mais espaco no debate
¢ atitizados come instrurnento adicional de politicas econdrrcas de curto praze,



assumem uma posicadc passiva atraves da indexacdio - mecanismo pelo qual
apenas repassariam os impulsos inflacionarios passados.

£m outras palavras, os agentes privados ndo teriam qualquer interferéncia
sobre 0s mecanismos de indexacfo, ao passo em que estes so causariam a
aceleracdo da inflagdo por cuipa do Estado - promotor de alteragdes discricionarias
em suas regras. O papel realimentador da inflacdo seria intrinsece aos
mecanismos de indexacdo, poréem pouco relevante para explicar a inflagéo
brasileira.

O papel secundario que 03 mecanismos de indexaglo assumem no tocante
a0 processo inflacionario brasiieiro - condizente com as convicgdes monetaristas a
respeito das causas primarias da inflagdo - acaba por considerar desnecessério
medidas heterodoxas de desindexacfo econdémica e/ou congelamento de precos.

Apesar de reconhecer que “... a sociedade brasileira (...} foi incompetente
em construir um sistema saudével de indexac30”, a soluclo estaria no
estabelecimento de regras de correcdo (monetaria) que ndo fossem modificadas
a0 longo do tempo de maneira unilateral, proporcionando aos agentes econdmicos
a confianga necessaria; elemento fundamental na construcde de um regime
monetario-fiscal $dlido para lastrear sua moeda e fortalecé-la.

Somente desta maneira indireta a indexagéo brasileira podena ser conduzida

ac seu fim, sem sustos ou medidas de impacto.



1.3.2._A visdo inercialista : a relagao entre a indexagao ¢ a manutencioe da

inflagao.

1.3.2.1, Introducdo.

No inicio dos anos 80, segundo corrente principal dos economisias que nio
se encontravam no governo, a inflagdo brasileira apresentava duas caracteristicas
principais : extrema sensibilidade a choques de oferta e insensibilidade as politicas
de demanda restritivas.

Buscava-se, logo, respostas para a persisténcia de altas taxas de inflacéo
{inflagdo crénica) diante de politicas monetaria e fiscal restritivas.”

O "modelo da realimentagédo” inflacionaria, desenvolvido por Mario Henrique
Simonsen nos anos 70 * - onde a inflagdo presente & parcialmente determinada
peia inflagdo passada por meio dos custos e expectativas - |, representa a primeira
abordagem de cunho inercial .

Nos anos B0 o inercialismo ganharia espacgo, sobretudo através dos
trabathos de André Lara Resende{1984), Francisco Lopes(1984), Pérsio
Arida{1986), Luis Carlos Bresser Pereira e Yoshiaki Nakano(1984) e outros=.

Este fato decorre da sua aderéncia empirica, que apontava para a existéncia

de trés patamares inflacionarios na economia brasileira durante o periodo de 1976

A aoelbacio do recatnaric ortcdoxo irmapesta pele P o commegs dos anes 5% e 9@ apos os

desequilibrios observades nas nontas externas (provocados pelo segunda Chonue do Ferrdlen & peia alta das
taves de juros intermacionais - 1979% @ pelo fracasss das medidas “hetervdozas” de combate 3 mlagio
irnplernentadas por Delfirn Wetto (pré-fixacio da corregds monetdria = cambial, tabelaments dos puees @
maridesvalorizagic),
2 EMAONSEN M (1 P10 Opcit,
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a 1985, Isto comprovaria a existéncia de elementos de inércia {realimentacéo ou
manutencdo) mais importantes do que elementos de aceleragdo na inflacéo
brasileira.

Dividindo o processo inflacionario em dois componentes - os CHOQUES e a
TENDENCIA® -, os inercialistas atribuem ao segundo a causa basica ou variavel
principal da inflac@o brasileira. Esta representaria o cerne da inflag8o, sendo obtida
através do residuo inflacionario nao sexpiicado pelos choques ("componente de
inflacdo pura"y - possuidores de um papel secundaric na analise inercialista por
serem encontrados em quaisquer economias; fossem elas generalizadamente
indexadas como a brasileira ou ndo.

Os inercialistas, porém, estabelecem uma hipétese alternativa para os
motivos que levariam a manutengdo (tendéncia) da inflagdo - que era
convencionalmente explicada através das expectativas inflacionarias.

Eles acreditam ser a indexacdo a causadora da resisténcla
inflacionaria.

Segundo esta matriz tedrica, "a indexagfo decorreria de uma regra de
comportamento extremamente rigida na presenca de aitas taxas de inflagéo  os
agentes econdmicos buscando apenas recompor ¢ pice prévio de renda real** Tal
atitude se desenvolveria formaimente ou informalmente, ja que a "armadiha da
inflagdo com indexac#o independeria da existéncia de mecanismos legais™’.

Resumindo, os inerciallstas observam que a tendéncia Inflacionaria, no
Brasil, esta baseada em um rigido padrao de comportamento dos agentes
econdmicos, marcado pela constante busca de recomposicio dos

rendimentos reais. Deriva-se dai a conclusao de que os mecanismos de

o patamar ao redor de 40%t aa de 1576 2 1578, 10084 aa de 190 a 1982 ¢ outro de 220500 aa e
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indexagao tendem a perpetuar o processo inflacionario, fazendo a inflacéo
corrente igual a passada.

Segundo a vis@o inercialista, os mecanismos de indexacdo em gerai
assumem uma condicdo principal na determinacéo da inflacdo brasileira. Seu papel,
entretanto, estaria circunscrito & manutengéio da inflagdo (componente inflacionario
mais importante); papel este fundamentado em uma regra de comportamento dos

agentes econdmicos.

1.3.2.2. O combate a rigidez inflacionaria : o “choque heterodoxo” de Francisco

Lopes.” e a “moeda indexada” de André Lara Resende “

As propostas de combate a inflagdo de natureza heterodoxa que se
disseminaram possuiarm um diagndstico comum | a natureza predominantemente
inercial da inflagio brasileira. Logo, a maioria delas exigiam a supressao total
dos mecanismos de indexagao, que realimentavam o processo Inflacionario.

Uma vez que a indexacdo passa a ser considerada realimentadora do
processo inflacionario brasileiro, o debate inercialista (hegeménico) se dirige para o
campo das propostas de desindexagio,

Analisaremos, suscintamente, o debate entre André Lara Resende e
Francisco Lopes durante a primeira metade dos anos 80; sendo a partir deste que

0s inercialistas heterodoxos ganharam projecao.

Considerando que toda inflagdo crdnica €  predominantemente
inercial,Francisco Lopes  questionaré a eficiéncia de um "choque ortodoxo"

baseado no corte rispido e total da expans8o monetaria € do deéficit pablico,

A LOPES Franoiseo, (1984, op.cte.
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acompanhado da liberalizacdo do sistema de pregos e da extingdo dos mecanismos
formais de indexacgéo,

A proposta de “choque heterodoxo™" consistia no congelamento temporario
dos pregos, seguido de uma "fase de descompresséio com controle”, a fim de que
a estrutura de pregos relativos pudesse se reajustar.

Dencta-se a preocupagdo dos inercialistas quanto a necessidade de se
desindexar a ecohomia diante de uma indexagéo imperfeita, onde a cada ponto no
tempo, a estrutura de precos relatives estd distorcida pela assincronia dos

reajustes,

A proposta de Lara Resende baseava-se em duas premissas;

_ o controle dos "fatores primarios de inflacBo”, como o déficit operacional
do setor puiblico e a politica monetaria expansionista;

_ o carater essenciaimente inercial da inflacdo : "os precos sobem hoje
porque subiram ontem”.

Diante da necessidade de se apagar a “"memdria inflacionaria®, Lara
Resende propde a intreducio de uma nova moeda que circularia paralelamente ao
cryzeiro. Esta moeda teria uma cotacdo estavel em relagdo a ORTN, estando
portanto defendida do imposto inflacionario.

Uma consequéncia imediata desta medida seria a reducdo da velocidade de
circuiaco da nova moeda, j&@ que ¢ “custo relativo de reter moeda em relagdo as
aplicacBes financeiras de curto prazo ("overnight) seria substancialmente
reduzido"*'. Em outras palavras, a demanda por ativos financeiros substitutos

proximos da moeda se reduziria, enquanto a demanda pela hova moeda

* apresentada. criginalments, antes 4 moada indexada” de Lora Resende
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aumentaria. Possiveis crises de liquidez poderiam ser evitadas através de
operagBes de mercado aberto, injetando-se a nova moeda.

Para Lara Resende, devolver ao plblico a credibilidade na moeda enquanto
reserva de valor e unidade de conta seria fundamental para conter rapidamente o
processo inflacionario - ja que as indexacdes perderiam gradativamente sua funcéo
€, com isso, a inéreia inflacionaria seria contida.

Paradoxalmente,a "moeda indexada" diariamente equivaleria a indexacfo
total e instanténea da economia - ndo fazendo mais sentido o cruzeiro e a inflagao
medida em cruzeiros a medida que os "pregcos relevantes” fossem sendo
convertidos para a nova moeda. |

Quanto & converséio dos precos, é preciso destacar que esta ndo seria
compulsoria, uma vez que a proposta significaria, iniciaimente, apenas a introducéo
de um ativo monetario “superior 2 moeda contaminada“pela inflacdo - ao contrario
de uma desindexacfic com controle de precos ("choque heterodoxo"}.

Ao mesmo tempo, a conversdo de precos basicos da economia - tais como
salarins e precos publicos - se daria apenas ao preg¢o real medio vigente no
periodo de reajustes. A intencdo seria evitar a converséo pelos picos, 0 que
provocaria alteracbes distributivas - criadas pelo aumento de renda real destes
agentes (assalariados e governo) -, reintrodutoras de fortes pressoes
inflacionarias.

Qutro merito da introdugdo da "moeda indexada” seria a ndo redugdo da
iquidez na economia, nem tampouco ¢ aumento da faxa de juros; viapilizando o

investimento.

Concordando, posteriormente, com a esséncia da proposta de Lara

Resende, Francisco Lopes questiona apenas a hipétese de que a compatibilidade



distributiva do sistema pos-estabilizacfio possa ser obtida de maneira espontanea
sem hiper inflaglo e sem a intervencéo do governo.

A reforma monetaria e a coexisténcia de duas moedas de curso legal,
portanta, deveria se manter por um pequeno espage de tempo; onde seria
necessario a implementag¢éo simuitanea de um controle de precos, com a finalidade
de evitar uma expiosdo inflacionaria em termos da moeda velha.

A livre negociagdo das fdrmulas de conversio de pregos e rendimentos no
setor privado seria mantida apenas durante o periodo de transigdo. Apos o0 seuy

término, qualquer clausuta contratual de indexag¢fo deveria ser proibida.

1.3.23. A contribuicio de Luis Carlos Bresser Pereira @ a relagdo entre a

indexacdo € a aceleragéo da inflaglo.™

Sem abandonar o inercialismo, Luis C. Bresser Pereira ressaita a existéncia
de trés falores que atuam sobre os precos: os fatores
aceleradores(desaceleradores), 0s mantenedores ¢ os sanclonadores.™

Qs fatores aceleradores poderiam ser de varias naturezas, cabendo
destacar 0 aumento das margens de lucro sobre as vendas das empresas, o
aumento dos salarios reais médios acima do aumento da produtividade e as
desvalorizacfes reais da moeda.

ignorando se tais fatores aceieradores apareceriam devido a uma inflacio
do tipe keynesiana (excesso da demanda agregada em relacdo a oferta ),
estrutural {estrangulamentos setoriais na oferta), administrativa (aumento auténomo

de precos ou salarios devido ao poder de monopdlic das empresas € dos
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sindicatos) ou de custos {reduglo na produtividade do trabalho), Bresser Pereira
tera sua preocupacéio voltade para os fatores mantenedores da inflacéio.

Tal énfase relaciona-se a observacdo de que o processo inflacionario
brasiieiro havia mudado de forma nos anos 80, constituindo-se, agora, em uma
“estagflacdo”.

A persisténcia de aitas taxas inflacionarias diante de politicas econémicas
recessivas indicavam que as indexacfes (formais ou informais) mantinham os
patamares inflaciondrios anteriores,

Criticando a abordagem monetarista, o aumento da quantidade de mceda ¢
o déficit publico seriam apenas fatores sancionadores da inflagéo.

A contribulgao de Bresser Pereira quantc ao papel dos mecanismos
indexadores no Brasil, porém, reside na percepcao de que estes poderiam
acelerar {ou desacelerar) a inflagao. “Bastaria que a cofrecdo dos precos,
salarios ou taxa de cAmbio fosse maior {(ou menor) do gue a taxa de inflacédo
relativa ao patamar vigen’ce”:"‘1 ou, entdio, se as correcdes tivessem sua
periodicidade aumentadas {ou diminuidas) - fenémeno este devido a um erro quanto
as expectativas de inflagdo futura.

Posteriormente, ¢ autor destaca a existéncia de diferentes mecanismos de
indexac8o em economias altamente instaveis (como o caso brasiigiro) - uma vez
que os agentes econdmicos privados desejam constantemente medir a inflaglo
nassada a fim de reajustar o valor real de seus ativos.

Reconhecendo, anteriormente, a indexacdo formal e informai da economia
como um fator mantenedor da inflac&0, o autor constréi uma teoria em que a
aceleracio da inflagao passada pode ser explicada por uma "mudanga

oA

endogena de indexadores usados pelos agentes econdmicos”,

MERESSER FEREIRAL D NAKANG, T, {19847 Op.ci.
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Isto se daria a partir do momento em que estes percebessem que a taxa de
inflagao vigente seria alta demais ¢ que o indexador utilizado néo conseguiria
corrigir sua "riqueza® defensivamente.

A manutencdo e constante aceleragéo da inflagfo brasileira nos anos 80,
portanto, passava a ter outra explicag#io, além dos tradicionais “choques de oferta
e demanda exdgenas”,

A aceleragao Inflacionaria decorreria de uma agdo combinada entre os
fatores aceleradores (anteriormente deacritos} e, principalmente, um
mecanismo endogeno® baseado na constante troca de indexadores por parte
dos agentes privados”,

O carater endogeno, entretanto, tenta preservar a nogdo comportamental,
difundida pela teoria inercial da inflagdo, que guiaria os agentes econdmicos - a
busca constante peia recomposicio do valor real de sua riqueza tomando a inflagdo
passada como “elemento-chave " da inflagdio presente - e utilizando-se, para tanto,
dos mecanismos de indexac@o que methor pudessem fazé-io.

A visdo inercialista de Bresser Pereira, aiém de incorporar a importancia
atribuida aos mecanismos de indexacfo na inércia inflacionaria (realimentacédo ou
manutencdo), introduz um nove papel a estes instrumentos | 0 de acelerador da
inflagdo. Admite, para isso, uma participacdo essenciali dos agentes econémicos

privados.

perceberern uma taxa d¢ inflagin maor « estande de fato malor demde a 2lgurmn choque sebgene -, 2
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1.3.3. A_visdo institucionalista : as aiteracdes dos mecanismos de

indexagao™.

A avaliagdo critica de Luis Carlos Mendonca de Barros a respeito da
indexacfo no Brasit possui um objetivo maior © analisar a operacionalidade da
Politica Monetaria no contexto de uma economia amplamente indexada.

A virtude deste objetivo reside, significativamente, no carater central que a
indexagao financeira assume,

Apesar de reprovar, de maneira geral . os diversos sistemas de correcio
automatica dos principais precos da economia impostos por um Estado arbitrario e
tecnocratico , Mendonga de Barros ressalta que “nem todos os agentes privados
encontram-se ne mesmo grad de submissdo aos desighios da tecnocracia,

principalmente a medida que se agrava a crise de nossa economia.”

Esta proposi¢cfo, claramente, diferencia a anélise institucionalista em relacéo
a monetarista, imputando aos agentes econdmicos um papet autbnomo. que, por
vezes, escapam ag controle de Estado.

Sendo a politica monetaria a principal preocupagic do autor, a organizagdo
do mercado financeire, suas listituicdes e o papei da indexagdo neste espaco
compordo os passos da andlise de Mendonga de Barros.

As relacBes existentes entre o Estado tecnocratice brasileiro e 0s agentes
privados { Instituicdes financeiras e ndo financeiras) seriam responsaveis pela
formacdo do quadro institucional recente.

De 1964 até os dias atuais, 03 mecanismos de indexagéio {correcdo
monetaria, principalmente) haviam se desenvolvido, resultando na formagdo da

chamada Moeda Indexada.
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Na conceitualizacdo de Mendonca de Barros, a Moeda indexada
torresponde a moeda bancaria indexada ou “depdsitos 4 vista remunerados” - com
alto grau de liquidez.

A constituicdo do quadro institucional da Moeda Indexada deve ser entendida
a partir da existéncia - desde 1964 - de um contrato financeiro indexado ( a ORTN |
moeda de referéncia legal indexada a um indice de pregos internos, que servia para
corrigir 0s valores do titulo piblico também chamado de ORTN - Obrigacdo
Reajustavel do Tesouro Nacional). Estes titulos, porém, s6 eram demandados
iniciaimente pelos agentes econdmicos para aiender compromissos de natureza
compulsoria (depadsitos obrigatorios dos Bancos Comerciais junto ao BACEN, por
exempio).

O primeiro “choque do petrdleo” muda o quadro do Sistema Financeiro no
Brasil, ao passo que 0s agentes superavitérios passam a procurar contratos
indexados 4as ORTNs.

O segundo “choque do petrdlec’, em 1978, colocara, frente a frente, os
agentes superavitarios demandande ativos financeiros com correcdc monetaria
{titulos publicos federais, estaduais e caderneta de poupanga) & a necessidade de
recursos por parte do governo para cobrir os déficits publicos ( resultantes, neste
momento, dos desequilibrios na Balanga Comercial - devido a alta do petrdieo - e
na conta capitat - devido a4 subida da taxa de juros internacional, gerando a saida
de capitais e uma elevacéo dos servigos da divida externa brasileira.).

A expansido da divida puablica - através da emiss8o de titulos publicos
{ORTNs) para a captac8o de recursos (emissdo de titulos para politica fiscal) -
impulsionara o crescimento das operacdes de Open Market com lastro em titulos

Dublicos.



Os intermediarios financeiros foram os primeires a se dirigic para as
aplicagfes de curtissimo prazo em titulos puablicos federais da carteira do Banco
Central.

Posteriormente, com a acelerag3o da inflagdio, o “aumento do custo de
oportunidade dos recursos ociosos de caixa” e as inovagBes financeiras, as
empresas n#o-financeiras e as pessoas figsicas também passaram a aplicar no
Open.

Forma-se, assim, a Moeda Indexada ou "Quase Moeda’ brasileira | de
liquidez praticamente piena e remuneragdo garantida.

A anadlise das transformacdes vividas pelos instrumentos indexadores

financeiros - culminando com o surgimento da Moeda Indexada ~ expresséo méaxima
desta instituicdo - permite que Mendonca de Barres exponha {mesmo que sem dar
a devida énfase) um momento crucial dos mecanismos de indexac3o na economia
brasileira: a medida gue 03 contratos financelros deixam de estar atrelados a
um indice de precos e passam a ser corrigidos por uma taxa de juros do
mercado financeire {“overnight”) , mais do que uma transformacéo formal do
indexador, temos consubstanciada uma alteracBio relevante no papel
desempenhado pelos mecanismos de indexacdo com relagdo ao processo
inflacionario.
Nota-se | agora , a incorporagéo de elementos expectacionais aos mecanismos de
indexaclio. Mais ainda, a formagao das expectativas por parte dos agentes
econdmicos nao levaria #m conta apenas a inflagao passada, mas sobretudo,
a inflagao futura esperada.

A visdo institucionalista permite que observemos, através das
transformagdes vividas pelos mecanismos indexadores, a emergéncia de seu papel
acelerador da inflacdo. QOutra vez os agentes econdmicos privados atuam de

maneira fundamental, incerporando elementos expectacionais aos indexadores.
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1.4. CONCLUSAOQ.

A abordagem monetarista a respeito da indexacéo brasileira volta-se, quase
que estritamente, para a analise dos mecanismos de indexagdo instituidos e
controlados pelo governo (indexag¢éo de salarios, tarifas, impostes, contratos do
SFH e cambio).

A partir das constantes modificacbes nas regras de indexacdo
implementadas por Simonsen e Delfim no final dos anos 70 ¢ comeco dos 80, a
visfio monetarista conclyi que 0s mecanismos de indexacdo tornam-se relevantes
para © processo inflaciondrio brasfieiro a medida que s3o alterados
discricionariamente pelo governo, gerando instabilidades nas expectativas
inflacionarias por parte dos agentes econdmicos privados.

As regras de neqociagdo dos contratos em termos reais por parte dos
agentes econdmicos privados (indexagéo, propriamente dita), teria como dnica
responsabilidade a manutengdo da inflagao. Este, porem, néo seria um componente
importante da inflagao brasileira.

Coube aos inercialistas introduzir a indexacdo, de forma consistente e
crucial, as andlises a respeito da inflagdo brasileira.

Para tanto, esta corrente ligou 0s mecanismos de indexagdo - formais oy
informais (controlados pelo governo ou nde) a um componente inercial da inflacéo;
resultadoc de uma regra comporiamental dos agentes, que recomporiam
constantemente a inflacio passada.

A manutengdo da inflagdo,portanto, seria fruto deste comportamento
expresso por meio dos mecanismos de indexacéo.

Recuperando o mecanismo de aceieracdo enddgena da inflagdo proposto
por Bresser Pereira ¢ a énfase a4 indexagfio dos contratos financeiros £ suas

transformacdes ao iongo do tempe, anunciades por Mendonga de Barros, ¢



possivel tomarmos os agentes econdmicos privados, mais do que nunca,
como "personagens-chave” dos mecanismos de indexacao.

Promovendo constantes trocas de indexadores ou incluindo elementos
expectacionals as proprias regras de Indexagdo vigentes, os agentes
privadoes imputam aos mecanismos de indexa¢do um outro papel em reiagdo
ao processo inflacionario. Neste momento, 0s mecanismos passam a
desempenhar um papel nao apenas de manutencdo da inflagdo, mas
sobretudo, de aceleracdo desta,

O capitulo seguinte preteicie esclarecer esta alteracdo do papel dos
mecanismos de indexacdo através de uma andlise de elementos microecondmicos
relativos & formago de expectativas por parte dos agentes privados.

Considerando de fundamental Importancia a decisao de indexar
contratos e precos em uma economia cronicamente inflaclonaria, as
alteragdes no regime das expectativas dos agentes privados podem explicar

como a indexacgdo assume um papel acelerador da inflagao.
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CAPITULO 2 : REGIME DE EXPECTATIVAS E
COMPORTAMENTO DOS AGENTES NUM CONTEXTO
DE INDEXAGAO.

21. INTRODUGAOQ

Em geral, o estudo detalhado do regime das expectativas deriva da
necessidade em explicarmos methor as motivagdes microeconémicas €, portanto,
os efeitos das decisBes individuais sobre a macroeconomia.

Em uma economia com inflagdo cronica e mecanismos de indexacdo
generalizados, a andlise do processo pelo qual os agentes formam suas
expectativas quanto ao comportamento dos precos assume grande importancia. Tal
analise nos permite detectar quais os elementos que norteariam os agentes na

fixacdo dos pregos™

e, principalmente, qual o regime expectacional que estaria por
tras desta “corrida” dos agentes econdmices privados em busca de instrumentos
indexadores.

Ao longo das diferentes visdes a respeito da indexacfio brasileira expostas
no capitulo anterior, pudemos observar diferentes interpretacdes na relagfo entre
0s mecanismos de indexacdo e o processo inflaciondrio brasileiro; pautada,
sobretudo, por uma mudanca no agente relevante, capaz de intervir neste meio
(hos mecanismos de indexacéo) com grande grau de autonomia.

Conforme a analise critica anterior 08 mecanismos de indexacao passariam
a responder, juntamente com outros elementos, pela aceleraclo da inflacéo no

Brasil ac iongo dos anos B0, tendo os agentes privados participaclo efetiva neste

BroCesso.

T leysege far e conta que @ capacidade Je fixer precos estd restrita a aliuns agentes price snakers” o
erlquante 3 indexasdo de precos ¢ contratos, endquante Jecisdo relevants 2m uma econormua som allas taas
de inflagio, pode ser estendida a wen universe muito maior de agentes privados,



Cumpre aqui destacar que, apesar de inercialistas, monetaristas e
institucionalistas selecionarem distintamente os mecanismos de indexaco
relevantes em suas abordagens - uns enfatizando 0s mecanismos formais de
indexagdo, outros incluindo os mecanismos informais ha analise; uns voltando suas
atencdes para a indexac8io salarial € cambial, enquanto outro para a indexacao
financeira (correcdo monetaria) -, esta disparidade de andlises nos permite
identificar constantes aiteracfes nas regras de indexagdo, na escolha de
indexadores por parte dos agentes econdmicos privados ¢, em Gltima instancia, no
papel desempenhado pelos mecanismos de indexagdo quanto a inflagéo brasileira.

Este capitulo pretende dar um passo adiante no estudo da indexaclo
brasileira, ressaltando, outra vez, quais os mecanismos de indexacfo reievantes
segundo as trés visbes anteriores e, a partir dai, entender quais os regimes
expectacionais dos agentes econdmicos privados {(contidos em cada visdo) que
orientariam suas atitudes em indexar contratos, pre¢os e ativos.

Uma alteragdo no papel dos mecanismos de indexacfo, deste modo, s6
seria consistente a partir da constatacdo de uma mudanca nos regimes
expectacionais dos agentes privados,

Considerando o regime de expectativas adaptativas, racionais e
condicionadas, aliadas s trés visdes distintas do primeiro capitulo, procederemos
a0 exame das motivagdes que levariam 0s agentes econdmicos privados a imputar

mudangas no papel da indexacéio brasileira ac iongo dos anos 80.



22. MONETARISTAS, INERCIALISTAS £ EXPECTATIVAS
ADAPTATIVAS.

A visdo monetarista sobre a indexagdo brasileira, conforme ja descrito no
capitulo anterior, centra sua andlise sobre 0s mecanismos de indexacéio formal,
cujas regras estariam sob controie do Estado.

QO exercicio discricionario deste contrele - pautado pelas constantes
alteractes nas politicas salariais, cambiais e no calculo ou utilizac8o de indices de
precos - seriam 0s causadores de grande instabilidade sobre as expectativas dos
agentes privados.

As expectativas dos agentes econdmicos privades seria regida por um
comportamento adaptativo (seguindo a teoria monetarista). O obietiva, dentro
deste marco comportamental, seria de cofrigir 0s valores nominais dos contratos
peila inflacéo passada, mantendo o valor real.

A visdo monetansta, claramente, afribui  um  comportamento
predominantemente defensivo aos agentes econdémicos privados no ato de formar
gxpectativas quanto & evoiucdo dos pregos. Podemos compreender que este
comportamento torna-se plenamente satisfeito através dos indexadores existentes,
que trazendo a inflagdo passada para o presente, norteiam a tomada de deciséo
dos agentes garantindo a preservacfio dos valores reais de preges e contratos.

O argumento monetarista, porém, imputa ac Estado, também através da
indexacfio, a responsabilidade pelos impulsos inflacionarios - causados por
aiteracfes discricionarias nas regras ou na utiizacdo de indexadores.

O comportamento dos agentes privados n8o seria importante para
entendermos o processo de aceleragdo da inflagdo brasileira no final dos anos 80.

A atitude destes, portanto, seria fundamentaimente passiva, utilizando-se de
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indexadores com a finalidade de se defender da aceleragio inflacionaria corroedora
dos valores reais.

A visdo inercialista, curiosamente, também reconhece um comportamento
defensivo dos agentes econdmicos em econemias com altas taxas de inflagdo. Sua
atitude em projetar a inflagéo passada para o presente responderia ao desejo de
manter a renda real, sendo satisfeita pelos mecanismos de indexacéo.

Diferentemente dos monetaristas, porém, os inercialistas reconhecem como
relevante os mecanismos de indexacgio formai e informal. Desta maneira, estendem
o arcabougo da ardlise para os termos de negociagBe dos contratos em valores
reais por parte dos agentes privados. Claramente, estes assumem posicdo de
destague ne processo inflacionario.

As diferengas de énfase no tratamento dos agentes privados € da indexacio
entre monetaristas e inercialistas, porém, ndo consegue superar certas
semelhangas.

Fundamentaimente, as divergéncias est8o em outro campo, notadamente na
concepgde da natureza e das causas Dasicas (primaria) da inflacdo brasileira.

Em ambas as visdes, os agenies privados néo responderiam pela
aceleracéo inflacionéria indexando seus pregos & contratos.

O comportamento defensivo dos agentes privados, portanto, podem ser
encontrados tanto na visdo monetarista como na inercialista, Nestas duas visdes,
os agentes econdémicos privados seriam regidos pelas expectativas adaptativas,
comportamento este pienamente contemplado pelos mecanismos de indexacdoe
existentes.

Este regime de expectativas’’ pode ser representado através de um simples

modelo que iguale a inflagio passada & inflaglo esperada’’, ou entdo através de
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' comportarments dos sgentes privados regide pelo modelo de expectativas adaptativas muis sirmples, onde
1 nffacio passada ¢ a esperads Ao Lglats,



um modelo de expectativas adaptativas mais complexo, introduzindo um elemento
de ajuste das expectativas correntes para corrigir erros de previsdo cometidos em
periodos precedentes’.

Nestes dois modelos, porém, os agentes baseariam-se no comportamento
passado dos precos para formarem suas expectativas e indexar precos e
contratos.

Este regime comportamental seria contemplado e, mais do que isso,
ganharia grande "automatismo”, através dos mecanismos de indexacéio existentes,
cujas regras expressariam exatamente o modelo de expectativas adaptativas’”

Cumpre lembrar que a vis#o monetarista acredita na possibilidade de que as
expectativas aceleracionistas da inflacio ganham espaco diante da grande
instabilidade propiciada pelo governo através de inimeras mudancas nas regras de
indexacdo e nos mecanismos utilizados.

Este quadro resultaria em uma quebra de confianca na eficiéncia dos
mecanismos de indexagéo em trazer a inflacdo passada para o presente.

Torna-se interessante notar que a inclusdo de um elemento de correcéo
quanto aos erros de previsdo nas regras de indexacdo - contido no modelo de
expectativas adaptativas mais complexo - representaria a consubstanciacéo da

"quebra de confianga" instabilizadora. Quanto maior este elemento de ajuste,

fle=9(-1)
compreendido pelo modelo que incliria um elemento de guste do erro de previsdo

Ne* =9(-1) + £ §¢-1) - f*-1]
O modelo de expectativas simphificada pode ser contemplado através da regra para a correqfio monetiria
estipulada a partir de 1981, Com o fracasso da pré-fizagio da corregiio monetdria em 45% aa em 1979, o
governo achou methor, a partir de 1981, adotar a inflaglo passada efetiva (medida pele INPC) come unice
critéric de corregio,

2 modelo de expectativas adaptativas mais complexo pode ser vigto através das diversas alteragoes
nas regras de reajuste do salario minimo (indexador salarial), desde sua criaglo, em 1965 A mais
impertante, para nossas pretengdes, se deu em 1968, com a introdugdio de urn coletor de smros de previsto
do residuo inflaciondrio - ratificando os erros sistematicos quanto & percepcdo da inflaco passada segundo
¢ medelc de expectativas adaptativas (Ver ENDO,SK. (1988) Contribuicio ao estudo da corragie
nonetaria )
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maiores seriam as desconfiancas quanto a capacidade do indexador em "reduzir os
efeitos da inflacdo ndo-antecipada sobre o lado real da economia™**.

A viséo inercialista, apegada as suas proprias convicgdes quanto a natureza
da inflacdo no inicio dos oitenta, bem como a participacéo da indexacéo neste
processo inflacionario brasileiro, ndo se propde a atribuir ou enfatizar qualquer
movimento de aceleracdo da inflagdo por meio da atitude dos agentes privados em
indexar seus contratos e pregos,

O comportamento defensivo dos agentes econémicos se expressaria através
dos mecanismos de indexacdo, sendo este procedimento responsavel pela
tendéncia inflacionaria (manutencdo ou realimentacdo da inflacdo), que poderiam
ser verificados através da existéncia de patamares inflacionarios de 1976 a 1985.

Sua aderéncia a realidade, explicando logicamente a predominancia dos
patamares inflacionarios existentes até meados dos anos 80", foi fundamental para
que viesse a se tornar visdo hegemdnica.

A aceleracg8o inflacionaria que se manifestou a partir da segunda metade dos
anos 80, com a manutengdo generalizada de mecanismos indexadores, nos remete
para a busca de uma analise distinta daquela realizada pela visdo monetarista ou
inercialista.

Atribuir um papel acelerador da inflagdo aos mecanismos de indexacéo

necessita do abandono do regime das expectativas adaptativas, imputado ao

comportamento dos agentes econdmicos privados.

“ HOLANDA BARBOSAF (1993).0p.ait.
+* onde elementos de aceleracio nfio seriam componentes prirordiais da inflagdo brasileira



2.3. INSTITUCIONALISTAS, EXPECTATIVAS RACIONAIS E
CONDICIONADAS.

2.3.1. Introducao.

As transformacdes dos mecanismos de indexacdo (sobretudo a partir da
segunda metade dos anos 80) - enfatizado pela visfo institucionalista -, sem duvida
nenhuma, nos remete para uma alteragdo de seu papel, condizente com uma
atuacdo dos agentes privados muito mais contundente.

Convém lembrar que a analise institucionalista centra suas atencdes sobre a
indexacé@o dos contratos financeiros, deixando outros mecanismos de indexagio em
segundo plano (como a indexac#o salarial, por exemplo).

A énfase dada a indexacdo financeira decorre da seguinte observacdo:
sobretudo a partir de meados dos anos 80, grande parte da riqueza havia se
transferido da esfera real para a esfera financeira em razéo do ambiente altamente
instavel e da "protecdo” encontrada no mercado financeiro™.

Entendendo, portanto, que o0s mecanismos de indexagdo relevantes
{indexacdo financeira) ndo séo apenas mantenedores do processo inflacionario
mas, sobretudo, aceleradores deste processo, o regime de expectativas
adaptativas e seus erros sistematicos tornam-se incompativeis com a hipotese que
coloca os agentes privados - indexando precos, contratos e ativos financeiros -
como personagens principais na acelerac@o inflacionaria,

E preciso compreender que a vis#o institucionalista nos sugere um carater
menos passivo aos agentes privados, interagindo com 0s mecanismos de

indexacéo (financeira).

* urn maior detalhamento dos motivos desta transferéneia e dos processos pelos quais elas se efetivaram
ndo serio aqui analisados.



O carater ativo dos agentes privados e a mudanga na relagdo entre os
mecanismos de indexacdo e o processo inflacionario brasileiro coloca uma questéo
subjacente: a partir de meados dos anos 80, os mecanismos de indexacéo
(financeira), mais do que responderem pela manutencéo da renda relativa - atraves
da manutencéio dos valores reais ao longo do tempo - | tornam-se instrumentos de
valorizacBo da riqueza e concentradores de renda.*

O processo em que os mecanismos de indexacdo passam a responder pela
valorizac8o da riqueza s6 pode ser compreendido se notarmos que os agentes
privados néo se voltam apenas para o0 passado na formacéo de suas expectativas.
Suas atencdes, agora, estdo voltadas para o futuro, comportamento este que sera
incorporado as regras de indexacdo dos ativos financeiros.

Rejeitando o regime de expectativas adaptativas como padréo de
comportamento dos agentes privados, dois outros regimes se colocam @ as
expectativas racionais e as expectativas condicionadas (pos-keynesiana). Resta
saber qual modelo melhor explica o comportamento dos agentes privados diante

dos mecanismos de indexagdo a partir de meados dos anos 80.

2.3.2. O regime de expectativas racionais.

O regime de expectativas racionais pode ser atribuido ao comportamento
dos agentes privados no momento em que resolvem indexar seus contratos.

Neste ambiente econdmico, os agentes detentores de contratos (ativos ou
precos) indexados buscariam, constantemente, se “antecipar a trajetoria das
principais varidveis econdmicas”, neste caso, a variagdo dos precos ou taxa de

inflacdo™.

‘7 riqueza esta, como vimos, que passou para a esfera financeira
¥ os agentes econdmicos conhecem as distribuigdes de probabilidade das vanaveis econémicas (inelusive
as varidveis de comportamento do govemo) Mais ainda, a distribuigfo de probabilidades subjetivas das
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Antecipando-se a variacdo ascendente dos precos, os agentes privados nao
mais do que responderiam pela "sindrome da profecia autocumprida®. A inflacéo
subiria porque os agentes privados - conhecendo a distribuicho das variaveis
econdmicas que indicariam uma aceleracdo inflacionaria e fazendo o melhor uso
das informacdes disponiveis - buscariam indexadores que melhor antecipassem
esta trajetoria ascendente da inflacéo.

Este comportamento pode explicar as constantes trocas de indexadores
promovidas pelos agentes privados® mas, para isso, deve ter como hipotese que
haja algum indexador, em cada momento, que satisfaca esta racionalidade dos
agentes. Alem disso, devemos supor que todos se movam na mesma direcéo
(adotando um mesmo indexador) - resultado de um comportamento racional com
pieno acesso e homogeneidade das informagdes relevantes.

O regime de expectativas racionais consegue fundamentar
microecondémicamente de que maneira 08 mecanismos de indexacdo passam a
responder pela aceleracdo inflacionaria através da atuac&o dos agentes privados,
porém ndo incorpora o conceito de incerteza, esvaziando o componente
especulativo do posicionamento dos agentes em meio a indexac¢éo.

O impacto real desta mudanga de indexadores através do regime das

expectativas racionais, porém, produz uma “aceleracéo inflacionaria anunciada”.

var4veis econdmicas futurss comncide com a distribuigdo de probabilidade objetiva real (condimionada &
informagao disponivel). Este modelo expectacional pode ser assim representado:

*(t)=EG-1)[§/1(t-1} ]
onde ™(t) representa a expectativa étima de inflagic no momento anterior (k1) dada todas as informagdes
disponivers em (t-1).

Este modelo de expectativas racionals so pode ser afetado por chogues aleatdrios (ndo antecipaveis),
repregentado pela variavel ramddmica dos modelos novo-classicos, (Ver BARBOSA Eraldo s (1592) Uma
exposicio introdutéria na macroeconornia novo-classica i Moeda e produgdo: teorias comparadas. )

* conforme destacado por Bresser Persira no capitulo anterior.
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2.3.3. Incertezas e expectativas condicionadas.

As expectativas racionais ndo parecem explicar de maneira completa o
processo de tomada de decis@o dos agentes na indexacfo dos seus contratos.

Os constantes “choques econdémicos" que marcaram a economia brasileira
ao longo da segunda metade dos anos 80 (e seus efeitos "ndo antecipados")
reforcam a inexisténcia das distribuicées de probabilidades definidoras do mundo
real. Neste ambiente, toda e qualquer decis@o presente modifica o comportamento
das variaveis no futurof'“, tornando a incerteza um elemento indispensavel na
analise das motivagdes microecondémicas.

Mais ainda, condi¢cdes de carater geral como a ruptura do padrdo monetario
internacional € 0s movimentos anarquicos dos precos (sobretudo dos juros e do
cambio), colaboraram com esta nova dindmica das expectativas, a medida que
interferiram nas relacdes contratuais de oferta e de divida entre os agentes ao
longo do periodo de producdo. Dentro deste ambiente vemos a flexibilizacdo dos
mark-ups como forma basica dos agentes privados formadores de precos
anteciparem uma eventual desvalorizac@o do seu capital liquido, iniciando assim um
processo de acelerac¢do inflacionaria.

Os precos, portanto, deixam de ser “normais® a partir do momento que “o
célcuio dos precos de producéo de longo prazo envolvem, agora, custos de uso
(oportunidade) do dinheiro e das matérias-primas estratégicas™', medidas pela
taxa de juros nominal e pela taxa de cambio, de comportamento inteiramente

instavel e anormal.

U ger AMADD, AM (1992). C real ¢ o monetdrio em economia. tracos ortodoxos e heterodoxos do

! 1E0to ec 1co In: Moeda € produgdo: teonias comparadas.
I TAVARESM. Da C. E BELLUZZO,L G de M(198€). IUma reflexfc sobre a natureza da inflacic
contemporanes. (01 hflagdo tneraial, teorias sobre inflagde e o planc Crnieada).




Este cenario permite entender como a inflagdo passada e a esperada estéo
no calculo prospectivo capitalista, tanto no que consiste a formacéo de precos por
parte dos agentes econdmicos que detem este poder como na indexacdo de
contratos e precos diversos por parte dos agentes privados em geral.

Reduzindo-se a extenséo do periodo de reajuste dos contratos indexados e,
principalmente, adotando indexadores capazes de expressar a expectativa futura
da inflacdo, todos os agentes econdmicos privados - com poder de formacfo de
preco ou néo - tornam-se responsaveis em potencial pela aceleragéo inflacionaria.

Este comportamento pressupde um posicionamento dos agentes privados
diante da indexac#o distinto daquele expresso por monetaristas e inercialistas sob
o regime das expectativas adaptativas.

Em ambientes de alta instabilidade inflacionaria, os agentes mantém uma
postura marcadamente especulativa em todos os seus atos, inclusive ao indexar
ativos financeiros, precos ou qualquer outro tipo de contrato.

Reconhecendo, segundo a corrente pos-keynesiana, que a incerteza é
"derivada do futuro desconhecido e das decisfes descentralizadas dos agentes”,
podemos entender melhor quais as expectativas que regem os agentes privados
em suas decisdes de indexar precos e contratos e os motivos do comportamento
especulativo.

A incerteza, enquanto elemento condicionante das expectativas, responde
pela adoco da indexacdo de contratos™ e pela busca de ativos indexados cada

vez mais liquidos por parte dos agentes privados™.

** zriaghio de novas unidades de conta que consideram automaticamente a desvalorizagdo da meeda legal
(Ver CARVALHO,Fernando J. Cardim.(1220) "Alta inflagio e hiperinflacio: uma visfo pds-kevnesiana'
REP)

' "Na presenca da incerteza, o comportamento dos agentes é subjetivo (...) quando (bancos e emnpresas),
antecipando que © risco de emprestar tomou-se grande, restringem as condig®es de financiamente, £ quando
@ publice ndo se decide a comprar ativos financeiros menos liquidos,.." (ver MOLLO, Maria De Lourdes E
(1988) Instabilidade do capitalismo. incerteza e papel das autoridades monetéarias - uma lejtura de Minsky

RED)




O comportamento especulativo dos agentes - explicado pelo constante
intuito em “antecipar o que a opnifio geral espera que seja a opnido geral™’ -
podem ser refletidos nas constantes trocas de indexadores. Desta maneira, os
agentes buscam encontrar aqueles indexadores que melhor antecipem a variac&o
ascendente dos precos, levando vantagens em relacéo aos demais.

A percepcdo da aceleracdo inflacionaria - sem no entanto conhecer
plenamente sua trajetoria - remete os agentes privados a escolherem indexadores
que apontem taxas mais altas de inflacio™. Neste processo, os indices de medicéo
da inflagdo passada (indices de pregos) sdo desprestigiados, ganhando espaco
mecanismos de indexacdo que incorporem elementos expectacionais - capazes de
dar conta antecipadamente da aceleracéo inflacionéria.

Em outras palavras, quando "a aceleracdo dos aumentos de precos deprime
a renda real, entre os ajustes, (...) além das expectativas“fﬁ, os agentes privados
podem reagir de duas formas : mudando de indexadores em busca daqueles que
melhor incorporem as expectativas inflacionarias e/ou mudando o periodo de
correcdo dos reajustes, encurtando os prazos a fim de obter um indexador perfeito.

A selecdo dos mecanismos de indexacdo capazes de satisfazer as
expectativas dos agentes privados, em ultima insténcia, pode ser definida em torno
do processo da sobreindexacao - onde busca-se incluir a inflacdo esperada a
inflacdo passada.

Os mecanismos de indexagfio financeira, a partir de meados dos anos 80,

respondem de maneira positiva a este comportamento especulativo dos agentes

* Ver MOLLO,Maria de Lourdes K.(1988). Op.ait.
* este comportamento ¢ tomado porque o *erro de subestimagfio da inflagdo futura implica em penalidades
mials graves que sua superestimacio (...) 0 comportamento racional (portanto) é o do austs da taxa esperada
de inflacho para cima® (ver CARVALHO, Fernando J. Cardim. (1982). op.ait.)

* Ver CARVALHO, Fernando J. Cardim. (1989). Op.ait.



privados™’, introduzindo elementos que buscam reduzir a incerteza. Assegurando
liquidez, prazos curtos de correcdo (um dia) e indexadores (taxa de juros) que
exprimem a expectativa inflacionaria, a “moeda indexada” retine um mecanismo de
indexacdo completamente distinto daqueles que corrigem valores segundo a
inflagéo passada (indexag&o salarial, por exemplo)™.

Esta mudanca dos mecanismos de indexacio consubstanciada na “moeda
indexada” refor¢a a idéia de que a inflacdo futura, a partir de meados dos anos 80,
torna-se mais importante do que a inflaco passada para compreendermos a
inflagdo presente™.

Compreendendo a formagéo de novos mecanismos de indexacdo que
refletem o comportamento especulativo dos agentes privados, torna-se mais
transparente o processo de “endogenizac8o” da aceleracfio inflacionaria a partir de
meados dos anos 80.

E importante notar que neste sistema de muitiplos mecanismos indexadores,
com papéis distintos™ e disponiveis aos agentes de maneira desigual, o
comportamento especulativo de alguns implica no surgimento de “perdedores” e

‘ganhadores” . Dito de outro modo, vemos a existéncia de agentes que utilizam-se

7 “a incerteza). pode ser deslocada pelas condigdes de financiamento, mas os meios de financiamento
criados endogenamente incorporam a subjetividade dos agentes responsaveis por sua criagdo ¢ podem
implicar na especulaglo” (ver MOLLO Maria de Lourdes R. (198%), Cp.citl

* Em outubro de 1986 ", foi criado o mercado interbancdrio,( ) com transagdes a partir de um dia O
objetivo deste novo mercado (...) era o de permitir o aparecimento de uma taxa de juros que refletisse as
expectativas do mercado e que pudessem ser usada como indexador financeiro para os contratos de prazo
mais longo.(...) A idéia central foi a de substituir a indexac¢do baseada na inflagdo passada por juros que
incorporavam a expectativa futura de aumento de pregos.” (Ver MENDONCA DE BARROSL.C (1533
Op.cit.)

7 “Néo é a memoria do passado, mas o medo do futuro que move a inflagdo brasilewra™ (Ver TAVAFES M
Da C.(1984) boletim do CRE-SP)

® Fermando Nogueira da Costa (1993) identifica a existéncia de inumeros indexadores com distintas
fungdes e, portanto, usos especificos para a correglio dos pregos, classificando-os da seguunte maneira
“Indexador ex-post, em funco do custo, com o intuito de manter a margem de lucro histérica, Indexador
inercial, em fungo do indice geral de pregos, pars reposigio das perdas passadas, indexador
aceleracionista, em funclio de um indice de pre¢o guia, para acermpanhar a lideranga de pregos; indexador
ex-ante em fungio da expectativa de inflagio, para reposi¢io futura dos estoques ¢ formagio do pre¢o a
prazo; inde xador instantfineo, ern fungfio do délar no paralelo, para evitar defasagens”. (grifo meu).



de indexadores que os deixam em uma posi¢do vantajosa em relacio a outros,
antecipando a “inflacdo esperada” com maior preciséo.

Resumindo, este ato de constantemente antecipar a ‘inflacdo acelerada
esperada” por meio da sobreindexacdo € que garante um novo papel aos
mecanismos de indexacdo. Permanecem, porém, outros mecanismos tradicionais,
responsaveis pela correcdo dos valores segundo a inflagdo passada. A
multiplicidade de indices de pregos com grande dispersdo de valores entre sf' -
dificultando a adogdo de mecanismos indexadores tradicionais - e a existéncia de
‘mecanismos indexadores expectacionais” - que passam a desempenhar a funcéo
de valorizar a riqueza, incorporando o papel acelerador da inflagdo - sdo elementos

fundamentais para explicar as dificuidades encontradas pelas tentativas de

desindexacio.

' frequente em economias com inflagfo acelerada



2.4, CONCLUSAO

Realcando ou ndo a atuacdo dos agentes econdmicos privados, tanto a
visdo monetarista como a inercialista atribui aos mecanismos de indexacéo o papel
de realimentac@o (manutencéo ou inércia) da inflag8o brasileira. Suas atribuicGes.
portanto, se restringem a reposicéo da inflacdo passada para o presente.

Estas duas visdes incorporam a noclo de que os agentes privados possuem
seu comportamento regido pelas expectativas adaptativas.

Guiando-se por esta regra comportamental, os agentes privados estariam
satisfeitos em indexar seus precos e contratos.

Considerando a aceleracéo inflacionaria observada a partir de meados da
década de 80 e a transformacdo dos mecanismos de indexacdo (salientada pela
visfio institucionalista) - com a indexacéo financeira constituindo-se no instrumento
de indexacdo mais importante -, podemos incorporar aos agentes privados um
outro regime expectacional.

Os mecanismos de indexacdo, neste momento, nédo responderiam apenas
pela "memoria inflacionaria”; permitiriam, cada vez mais, a antecipacdo da "inflacdo
esperada”. Este papel seria condizente com a atuac@o especulativa dos agentes
privados - trocando de indexadores e incluindo elementos expectacionais as regras
de indexacéo.

O regime de expectativas racionais pode explicar a aceleracéo inflacionaria
através da antecipacéo da inflacdo esperada pelos agentes privados por meio dos
mecanismos indexadores. Sua lacuna, entretanto, estda em desconsiderar as
incertezas existentes em qualquer economia capitalista; incertezas maiores ainda

em economia com aftas taxas de inflagéo.



O comportamento especulativo dos agentes privados indexando contratos e
priorizando ativos financeiros indexados, portanto, pode ser explicado melhor
através das expectativas condicionadas e da possibilidade em converter os
mecanismos de indexacdo em instrumentos de valorizacio do capital.

O papei principal de aceierador da inflag@o emprestado aos mecanismos de
indexacfio a partir de meados da década de B0, aliado ao fradicional papei de
mantenedor da inflacio™, cria as dificuidades encontradas em desindexar a
economia ao ionge dos anos 80.

Enquanto 08 mecanismos de indexagfio respondem pela manutencio dos
valores reais dos ativos e, sobretudo, pela valorizacdo destes, os agentes
econdmicos privados permanecem impondo grandes entraves a desindexacéo.

O capitulo seguinte pretende demonstrar como se gestou estes entraves
observando quais as reais dificuldades encontradas pelos planos Cruzado e Verdo
em desindexar a economia; analisando 0s instrumentos de indexa¢fo existentes ¢ a
atitude dos agentes privados face as medidas do governo.

Desta forma, podemos esclarecer porque a partir de um processo de
aceleracfio inflacionaria e perda de confianga gradativa na meeda nacional como
reserva de valor, 0s mecanismos de indexa¢do financeira e a consolidag¢do da
chamada “moeda indexada” evitam a fuga generalizada de recursos para a moeda
estrangeira (dolar) - evitando-se, assim, a instituiglo de uma situaclo de
hiperinflacdo aberta,

As condicdes pelas quais a sociedade admite conviver com uma economia
de “hiperinflacdo indexada” - a0 contrario da “hiperinflacdo aberta” - podem ser
encontradas, justamente, na mudanga do papel dos mecanismos de indexacfio

vigentes, expressa na relevancia que a indexacéo financeira (por meio da “moeda

L)

eaclaracide pelos inercialistas,



indexada™) assume e na atuagde preponderanie dos agentes privados, indexando

precos e contratos seguinde um comportamento especulativo,
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CAPITULO 3 : AS EXPERIENCIAS DE DESINDEXAGAO
NO BRASIL NOS ANOS 80.

3.1, INTRODUGAO,

Este capitulo analisara o0s Planes Cruzade e Verfio centrando-se na
desindexacio por eles promovida.

Resumindo alguns problemas condizentes as formulas de conversdo & ao
congelamento de precos e contratos - presentes em ambos - e, fambém, a0s
aspectos ortodoxos do Plano Veréio, enfatizaremos a conducgédo da desindexacéo
como elemento de fundamental importancia para se entender a aceleragdo da
nflacio e o fracasso destas intervenges.

A dificuidade em eliminar compietamente a indexac&o da economia brasileira
estara expressa nos problemas enfrentados peio Plano Cruzado e Verdo. Os dois
nlanos, apesar de modificarem e eliminarem amplamente 0s mecanismos de
indexacdo baseados na inflacdo passada, deixam de atentar para a criacdo e
manutencdo de uma indexacdo distinta no mercado financeiro, que iogo se
espalharia por todos os contratos e precos da economia.

A disseminacaoc da indexacfo com base na taxa de juros, a partir da criagao
da moeda-indexada e dos respectivos titulos publicos lasireadores destas
aplicacBes, respondem as presses especulativas dos agentes privados, fazendo

com que estas ai se instalem comodamente.



3.2. A PRIMEIRA TENTATIVA DE DESINDEXAGAO : O PLANO
CRUZADO.

3.2.1, Introducgdao.

Em 28 de fevereiro de 1586, institui-se, no Brasil, a primeira intervencdo de
cunho “heterodoxo inercialista® na economia : o Plano Cruzado™.

Admitindo um carater predominantemente inercial ao processo inflacionario
brasileiro, 0 Plano Cruzado atingiu precos € contratos através da reforma monetaria
- cortande trés zeros e trocando 0 cruzeiro pelo cruzado -, da desindexagéo cu fim
da correcéio monetaria e do controie de pregos por meio do congelamento.

Obviamente, a existéncia de precos a vista e pregos 4 prazo, hem coma as
diferencas nos periodos de duracfo dos diferentes contratos firmados e dos
indexadores utilizados levaram o governo a adotar varias formulas de conversdo
dos contratos expressos em Cruzeiro para a nova moeda.

Os problemas que se sucederam posteriormente, entretanto, podem ser
melhor explicados pela combinacéo de erros na impiementagao da conversio dos
precos € nha conducfo do congelamento e da desindexagao de pregos e
contratos, resuitando em pressdes especuiativas marcadas por aiteragdes
substanciais dos portfdlios dos agentes econémicos, que levaram a retomada do

processo inflacionario brasiieiro em ritmo acelerado.

L I T T P At e
Drecraboelel nlrero 22583 2 2284



3.2.2. Os problemas na conversao e no congelamento de pregos ¢ contratos.

Enquanto os precos a vista, as tarifas pubiicas e o cdmbio foram convertidos
e congelados conforme seus valores em 27/02/86, os aluguéis e as prestagdes do
sistema Financeiro de Habitac8o (SFH) foram congelados a partir de seus valores
reais médios dos Ultimos doze meses. Os contratos em cruzeiro que embutiam uma
expectativa de inflagdo - afravés de taxas de juros pré-fixadas - foram convertidos
em cruzado com base em uma tabela (“tabiita”} que passou a desvalorizar o
cruzeiro 2 taxa diaria de 0,45%, correspondente a expectativa inflacionaria de
14 4% a.m.

A conversdo dos salarios na nova moeda, sem davida, continha um carater
‘redistributivista”, incorporando-se um abono de 8% (15% para o saiario minimo)
an valor real médio dos salarios dos Gltimos seis meses.

A compaosicdo deste novo sistema de precos e contratos, sem davida, nao
se realizou de maneira neutra. Através das conversfes em cruzado, os
trabaihadores - sobretudo os “trabalhadores por conta propria® e 0s “assalariados
sem carteira” - obtiveram aumentos reais em seus rendimentos™, Os rendimentos
provenientes de aluguéis sofreram perdas relativas, afetando negativamente os
rentistas. Os precos em geral, congelados e controiades por toda a populacio,
conservavam indmeras distorgdes, provenientes dos diferentes periodos em que
eram corrigidos (além dos distintos indexadores utilizados). A conversfio € o©
congelamento de pregos gue se encontravam no “pice” - corrigidos as vesperas do
Plano Cruzado - e outros que estavam no “vale” introduziu um elemento importante

de ndo-neutralidade ao plano.

Y ver ALVERA Cato O 5 Prates da. 1 9871 Plang Cruzada a dramarica reversio de expectativas, (Texto
para Jiscussdo - BLYUFRTS




Por outro lado, a conversdo do cé&mbio, que se encontrava desvalorizado,
néo resuifou em perda imediate para o setor exportador, assim como a conversio
das tarifas e pregos publicos, vindes de relativa recuperacfio, ndo implicaram em
perdas de receita por parte do governo.

Criando distorgdes que ndo tardariam em se exarcebar quando as
expectativas inflacionaria retomassem, a converséio de precos e contratos foi um
dos elementos determinantes no aparecimento de problemas futuros na conduciio
do Plano Cruzado.

Simultaneamente, a administragdo do congelamento de pregos tambem se
ravelou, gradativamente, um forte elemento complicador.

As distorgdes dos pregos relativos € 0s ganhos obtidos pelos assalariados,
somados a reducdo do Imposto de Renda retido nza fonte e & “llusdo monetéria” -
sabretudo dos pequenos apiicadore's, que ao se depararem com taxas de juros
nominais muito baixas (condizentes com taxas baixas de inflagdo) tiveram a
sensacdo de que as aplicagfes financeiras nfo estariam proporcionando bons
rendimentos - formaram os componentes-chave para o aumento do consumoe € a
formacé&o de estoques especulativos que se estabeleceram nos meses posteriores
a decretacdo do Cruzado.

A manutencdo prolongada de precos congeladgos em meio as distor¢fes
criadas pelas formulas de conversdo dos pregcos ¢ contratos, agQravadas pelas
pressdes da demanda sem resposta da oferta na mesma magnitude, determinou o

aparecimento do agio, elemento acelerador da inflagéo,



3.2.3. A condugao da desindexagéo e o surgimento de uma nova indexagéo.

Chservando a conducao da desindexacdo da economia imposta pelo Plano
Cruzado, tambeém devemos entendé-fa como um elemento fundamentai para o
fracasso do plano,

A proibicdo de mecanismos de indexacdoc nos contratos em geral com prazo
de validade menor que um ano, nas tarifas, precos pubiicos e no cambio,
respondiam ao desejo de se eliminar 2 "memoria inflacionaria”.

Extinguindo a corregio monetaria™ (do valor de face) & congelando por um
ano as ORTN's® - que cumpriam papei de indexador de {nimeros contretos,
ettiquanto “moeda de referéncia’®, por possuir um valor corrigido -, convertidas agora
em OTN's, completaram-se as medidas de desindexa¢ao da economia.

Griando-se o IPCY e tomando-o como indice oficiai da inflagdo, entretanto, o
governo péde manter alguns mecanismos de indexacao.

Enquanto as OTN’s seriam reajustadas em 01/03/87 de acordo com a
variacdo do |PC no periodo correspondente aos doze meses anteriores, mantinha-
se & permissdc para que contratos de prazo superior a um ano possuissem
clausuias de indexagdo vinculadas a OTN.

Ao mesmo tempo, a correcdo monetaria (peio IPC) dos saldos do
PIS/PASEP, do FGTS & das cadernetas de poupanga (que passaram a sSer
reajustadas trimestralmente) foram mantidas.

Neste primeiro momento, porém, a maior modificagfo foi observada nos
mecanismos de indexacdn salariaj A partir de entdo, os salarios seriam

reajustados automaticamente em 60% da taxa de inflagao medida pelo IPC em

* indezacio baseada emum indice de precos - medidor da inflagio passada

= Uhrigacdes Eeamstdveis do Tesoura Nacional. Principal titule plibiico federal.
37 - T . L o -y
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suas respectivas datas-base, podendo ser o restante negociado livremente.
Adotou-se, também, um sistema de “escala movel”, onde os salarios passaram a
ser reajustados automaticamente sempre que a taxa de inflagio acumulada
ultrapassasse os 20%, a partir da vigéncia do Plano Cruzado ou da primeire
negociag@e salarial {(dissidio ou data-base).

Cumpre lembrar que com a disseminagdo da cobranga do agio por toda 3
gconomia a partir de junho, os indices de pregos deixam de captar a inflaco de
maneira realista (sobretudo o IPC, indice oficial), gerando inimeras desconfiancas
por parte dos agentes, Diante deste quadro, os juros tornam-se, paulafinamente,
potenciais indexadores com novas caracteristicas, uma vez que embutem uma
estimativa da inflagdo futura. A politica de juros praticada pelo governo, portanto,
assume importantes contornos, a medida gue influem na capacidade ou estimulo a
yma nova indexacéo.

Inicialmente, os juros nfo foram congelados, com a finalidade de utifiza-los
para controlar processos especuiativos com ativos reais e dolarizados.

O Banco Central, eniretanto, praticou durante 0s meses de marco, abri e
maio uma politica de juros baixos (ver tabefa 1), mantendo a taxa didria do
overnight muito proxima dos 1,8% ao més {cerca de 16,3% aoc ano, com 252 dias
ateis). “O pardmetro para essa definico do over era a rentabilidade média das
antigas ORTN's em poder do mercado, em torno de 16,5% a 17% ao ano alem da

o
il

correcdo monetaria, agora zerada.
Com este taxa as instituicBes fingnceiras que “carregavam” suas carieiras

com titulos publicos - diariamente no mercado - ndo tiveram prejuizo, porém o

Eduarde (1982) Liquidez ¢ choques antunflactonarios (i A liga sl sodravivens
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rendimento real para o aplicador ficou muito proximo de zero, ou mesmo negativo,
principalmente se considerarmos o desconto do imposto de renda na fonte.

A remonetizacdo da economia (ver tabela 3), causada em um primeiro
momento pelo clima de confianca na moeda estabelecide pela inflacie baixa e pelo
aumento da propenséo ao consumo, foi sendo sancionada pelo governo.

Posteriormente, com as pressdes de demanda, a formac#o de estoques e a
pratica da cobranga de agio, as expectativa dos agentes quanto a inflacde se
aceleram. Esta monetizacéo, agora, permite forte especulacdo com ativos reais €
dolarizados (ver tabela 5}, levando o Banco Central a elevar pela primeira vez, em
jinho, 0s jurcs do over para 2% ao més.

A elevacdo dos juros, a criacdo das LBC's {Letras do Banco Central) com
remuneracdo equivalente a propria taxa meédia diaria do overnight - na substituicao
das OTN's {em 01/07/86) - e as tentativas em desestimular o mercado financeiro
de curtissimo prazo ao poriador - com as novas regras de tributacfo sobre as
operacdes de curto prazo com iastro em titulos privados (ADWM’s), estabelecidas
em 04/06/86 -, ndo conseguem desaquecer os mercados de risco.

Em 10/10/86 temos um passo definitivo na direcdo de um novo mécamsmo
de indexacédo financeira, com a criacdo dos Fundos de Curto Prazo, ao portador ou
nominative;, dos quais deveriam destinar pelo mencs 40% de suas cartelras para
aplicagdes em LLBC’s.

A criagdo destes fundos, além de representar uma derrota definitiva nas
tentativas de alongamento dos prazos das operagles financeiras, abriv a
possibilidade de que uma parcela significativa do publico, que ndo tinha até entdo
acesso ao overnight, realizasse aplicagbes com liquidez diaria.

O recuo definitivo & a consofidacdo de uma nova indexaclo oda-se em

novembro de 1986, com o pacote de medidas conhecido como Cruzado I



As expectativas de volta da inflacdo acelerada forcam a reintroducfo da
indexacédo como forma de estabilizar ¢ mercado financeiro. O papel de indexador
oficial, porém, passa parae a LBC.

Desta vez, os rendimentos acumulados da LBC tornam-se indexadores para
os empréstimos imobiliarios do SFH, para as contas do FGTS e para resjustes dos
valores nominals de diversos ativos financeiros e contratos em geral.

Complica-se, de maneira geral, 0 manejo da taxa de iures por parte do
Banco Centrai, uma vez que sua fixagdo, no comego do mes, deve coiresponder
as expectativas dos agentes econémicos nrivados, a fim de evitar “corridas
especulativas” para ativos reais e de risco, ou mesmo para o consumo. Em um
ambiente de expectativas aceleracionistas da inflaglo, porém, o govemno
permanece extremamente imobilizado, tendo que sinalizar com taxas de wros altas
para indicar ganhos reais aos aplicadores, exacerbando ainda mais as expectativas
aceleracionistas da inflacdo, que agora podem ser transmitidas por toda a
economia atraves dos precos e cotratos indexados peias mesmas taxas de juros.

Conclui-se que a2 desmontagem dos mecanismos de indexacao baseados na
inflagdo passada, durahte o Plano Cruzado, néo apresenta efeitos positivos, a
medida que temos o surgimento gradativo - através das pressies especulativas
dos agentes privados - de uma indexag@o baseada na taxa de juros. Este novo
indexador, que surge no mercado fingnceiro, estende-se a inumeros pregos €
contratos, por toda a economia, com o aumento das incertezas devido 3 inflacdo
acelerada eminente.

Além deste indexador que redne expectativas sobre z inflagio futura, a nova
formula de indexagao salarial propicia uma reduc#o na extenséo do intervaio de
reajustes (através do “gatilhe”} quanto maior a taxa de inflagdo, permitinde tambem

a aceleracdo desta,



A,

O ‘“ressurgimento” da indexacdo, a partir deste momento, assume um
aspecto muito mais prejudicial para a economia, acelerando a inflagfo por todos os
setores da economia de maneira endogena™, uma vez que a faxa de juros encerra
m componente especulative expectacional e responde pela valorizagdo da riqueza
financeira. Esta nova “roupagem’das taxas de juros expande este componente
especulativo para contratos ¢ precos em gerai sob a forma de mecanismos de

indexacido, tornando a desmontagem deste sistema muito mais complicada.

* seriue fwa anecessidads de rhogues” Jde ualyuer tpe.



33. A SEGUNDA TENTATWA DE DESINDEXACAQ
O PLANO VERAO.

3.3.1. Introdugao.

Em 15/01/1989 é lancado o terceirc plano econdmico de combate a inflacio
de cunho “heterodoxo inercialista’; o segunde, porém, a tentar desindexar
amplamente a economia come forma de acabar com a “memoria inflacionaria”

Entretanto, o Plano Veréo, comao ficou conbecido, apoiava-se mais do que os
outros em elementos tipicos da ortodoxia econémica.

Utilizando-se de um congelamento de pregos e de uma ampla exting&o dos
mecanismos de indexacao pela inflacdo passada, seus formuladores entendiam que
o sucesso do plano dependeria de um manejo adequade das politicas fiscal e
monetaria, de forma a controiar a demanda e evitar movimentos especulativos.

Esta avaliagdo se baseava no fracasse do Plano Cruzado, que devido a sua
politica monetaria passiva, com a maniutencao de taxas de juros muito baixas, havia
permitide um crescimento do consimo ¢ movimentos especulativos em direcdo aos
ativos reais e de risco, Estes teriam sido os componentes centrais para o fracasso
da primeira experiéncia heterodoxa.

Quanto ao Plano Bresser, seu principal defeito havia sido ndo combater a
ndexac¢dn, instituindo a URP como indexador oficial de precos e salarios.

A utilizacio de elementos ortodoxos e heterodoxes, porém, néo resuitou no
éxito do Plano Ver&o. Ao contraric, seu fracasso se deu de manejra muite mais

rapida, colocando o pais na trajetdria da hiperinflacéo.

) . - .
* Unidade Relerencial doy Fregos,
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Alem dos desajustes causados pela formulas de conversfo de precos &
contratos, pela administrag@o do congelamento de pregos e pela desindexacéio da
economia, o Plano Verdo também foi fortemente atingido pelo proprio desgaste das
“potiticas heterodoxas” como instrumento antiinflacionario

Admitindo que o objetivo fundamental de uma politica de estabilizacdo
baseada no congelamento de precos € na desindexacfo estd na reversdo das
expectativas inflacionarias, o Plano Verdo - como terceira experiéncia heterodoxa
em trés ancs - levava consigo enorme possibilidade de fracasse, baseado no
aprendizado dos agentes privados diante de experiéncias semelhantes anteriores

Os riscos apreendidos nas experiéncias de estabilizaclo passadas.
portanto, levariam o5 agentes a desenvolverem rapidamente iniciativas de carater
defensivo e/ou especulativo.

Grande parte das diferencas contidas no Plano Verdo em relacdo as
experiéncias anteriores de estabilizacdo, desta maneira, tornaram-se quase que
inoperantes na tentativa de reverter o regime das expectativas. Ao inveés disso,
colaboraram para a formacéo de expectativas aceleracionistas da inflacéo.

Utilizando-se de combinagies distintas de conversdo e congelamento de
precos e conitratos, somada a uma desindexac8o muito mais ampla dos
mecanismos formais, o Plano Verdo nfo conseguiu evitar que se (estassem

movimentos especulativos por parte dos agentes privados.



3.3.2. Os problemas da heterodoxia e da ortodoxia do Pltane Verao.

Congelando os pregos aos niveis praticados no dia do chogue ou
autorizados anteriormente, uma infinidade de reajustes foram sendo concedigos
posteriormente, tentando evitar o desabastecimento ou o aparecimento do agio - a
partir das experiéncias do Cruzado.

Ja o congelamento de salarios e aluguéis fol realizado pela média real do
ano de 1988, depnis da concessio da ditima URP referente a janeiro.

O cémbio, para ser congelado, sofreu uma mididesvalorizacdo de 17%.,
enquanta varios pre¢os publicos, visando reduzir suas defasagens, foram carrigidos
antes de serem congelados.

Esta composigdo distinta de conversic de pregos e congelamento,
entretanto, néo pode ser considerada como elemento central para o fracasso do
Plano Verdc, Antes corresponderam a condigdes pré-plano distintas das
observadas hos momentos anteriores, buscando, simultaneamente, evitar algumas
pressdes indesejadas sobre a estabilidade econdémica no momento do “choque
econdmico” - comao o crescimento do consumo devido a aumentos reais do salario,
defasagens cambiais que afetassem as contas externas ou pressdes de alguns
setores no sentido de aumentar seus precos a fim de corrigir distorcdes anteriores,
fue ao se verem impedidos, reintroduziriam o agio ou segurariam seus produtos.

Os elementos ortodoxos do Plano Verdo, na visdo dos seus formuladores,
surgem como aspectos compiementares fundamentais, que conduziriam-no ao
éxita, diferentemente dos planos anteriores.

A pratica de uma politica de juros reais elevados, a contecdo do crédito -
através da elevacfio do compulsorio para até 100% sobre 0s depositos & vista e

para ate 60% daqueles sobre os demais titulos das instituicdes financeiras - e a



disposiclo em controlar os gastos correntes, impondo na arrecadacdo os limites
nara 08 gastos néo-financeiros, sintetizam a disposicdo em manejar as politicas
fiscal e monetéria com a finalidade de impedir "explosbes” de consumo ou
movimentos especulativos na direcio de ativos reais ou dolarizados.

Com o passar dos meses, o ajuste fiscal que deveria ser implementado ao
longo do congelamento revela-se precario, restando a manutengdo de aitas taxas
de juros reais como unica alternativa ortodoxa na contencdo de moviments

indesejados e desestabilizadores.



3.3.3. Desindexacao & aperfeicoamento da nova indexagéo.

Quanto a desindexagde, o Plano Verdo introduz uma mudanca parcial na
metodologia de calculo da inflagfio de janeiro e fevereiro, de modo a contabilizar no
IPC de janeiro a variag8o dos precos ocorrida apds o dia 15 deste més - data da
decretacdo do plano -, que normalmente seria contabilizado no indice de fevereirp
(16/01 a 156/02). Pretende-se. com esta medida, obter o indice mais baixo possivel
no primeiro més do congelamente, de mode a diminuir a pressfio da inércia
inflacionaria’ .

A extingdo da indexacdo formal baseada na inflagdo passada pode ser
observada através do fim da URP (indexador de precos e salarios) e da OTN plena
au fiseal (principal indexador oficial da economia}, substituida peie BTN (Bénus do
Tesouro Nacional), que como titulos publicos de longo prazo, passariam a indexar
contratos superiores a 90 dias, e pelas LFT's (Letras Financeiras do Tesouro), que
passam a lastrear as operaces no overnight.

Ficou proibido, no mesmo sentido, a pos-fixagdo de contratos financeirns
inferiores ao prazo de 90 dias.

A caderneta de poupanca, da mesma forma que durante o Cruzado,
permanece como Unica aplicacdo financeira com correcdo monetéria, evitando
assim um possivel deslocamento da riqueza financeira para o consumo.

O manejo dos juros, enquanto potenciais indexadores de precos & contratos,
torna-se novamente muito importante para a analise deste trabalho.

De janeiro a maio pode-se dizer que a "manutencéo de elevados juros reais

mensais correspondiam apenas & recuperacfo das perdas passadas” - (ver tabela
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2) lsto permitiv segurar os aplicadores no over ¢ nas cadernetas (que tiveram
rendimentos das LFT),

Ja aoc final de margo, diante do risco de grande fragilizacdo financeira do
setor pablico causada pelo crescimento dos encargos da divida pdblica devido as
altas taxas de juros praticadas, fica claro para o mercado que os juros aitos
apenas compensariam as perdas de janeiro, vindo a declinar més a més.
Concomitantemente, a inflaclc voita a subir, com o IPC de margo registrando
inflacdo de 6,09%. O Plano Verdo é colocado em “xeque” | ja que seu principal
instrumento - a manutencdo de elevadas taxas de juros reais - ndo pode ser
mantido, resultando em fortes movimentos especulativos por parte dos aplicadores
mais ageis, que buscam se antecipar acs demais buscando sair do over ¢ das
cadernetas em direcdo a ativos com cotacOes ainda bhaixas (ver tabela 6
imediatamente, intensas pressdes por altera¢des no cambio e pela flexibilizacéo do
controle de precos séo introduzidas.

Resumindo, a auséncia de instrumentos de indexacdo oficiais (formais)
diante da eminéncia do descongetamente, “ao invés de produzir uma nocdo de
estabilidade; acabou desencadeando, novamente, uma demanda dos agentes por
outras formas de aferir a variaclio dos precos” .

A tentativa em “salvar” o Plano Verdo atraves de uma saida coordenada do
congelamento através das cé@marag setoriais acaba por introduzir diversos
mecanismos de indexacio aos precos € contratos .

Combinado ao aparecimento de distintos mecanismos de indexacao,
decorrentes do descongelamento, a aceleracéo dae inflacdo conduz a uma grande

dispersdo na medicdo da inflacdo entre 09 inimeros indices de pregos (ver tabeia

RSN, Bisade (1990 Op .o,
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7}, contribuindo, tambeém, para a utilizacio de indexadores gue rednam as
expectativas de inflagdo futura.

Diferentemente da primeira tentativa de estabilizacdo, a manutencdo dos
juros em niveis extremamente elevados parecem aos agentes privados
insustentaveis™>, provocando uma desconfianca generalizada marcada por umea
“corrida” em direcdo a ativos reais e dolarizados.

Esta primeira fuga da indexacdo financeira, que relne tambeém uma
desconfianca na efetividade dos juros como indexador diante da aceleracéo
inflacionaria, forcam a reintrodugéo da indexagdo diaria com a criagdo do BTN fiscal
{15/06/89), referendando-se as mecanismos de indexac3o financeira voitados para
as expectativas inflaciondrias e de prazos de incidéncia extremamente curtos.
Adicionalmente, o governo mantém as taxas de juros efevadas no seguido
semestre de 1989.

Neste movimento, “a taxa de juros do overnight {ou LFTs) acaba sendo efeita
pelos agentes como a inflacéo real, sendo embutida implicita ou explicitamente nas
transagies interempresariais™

Estéo garantidas, continuadamente, a existéncia da moeeda-indexada & de
seu mecanismo de indexaclo su/ generis - porque baseadoe na taxa de juros - que
pode se reproduzir em diversas clausulas de contratos € aumento de pregos.

O Plane Verdo, atinginde os mecanismos de indexacdo dos pregos e
contratos baseados na inflagAo passada mas sem desmonfar a indexacdo
financeira que havia se gestado no Plane Cruzado - baseada na indexacao através
das taxas de juros do overnight -, mantém a saida aberta para eventuais "perdas”

dos agentes econdmicos decorrentes de uma nova aceleracio inflacionaria.

e
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3.4, CONCLUSAD,

Este capitulo procurou desenvolver uma analise sobre as tentativas de
desindexacfio implementadas no Brasil nos anos 80. Desta maneira. podemos
comprovar empiricamente que os fracassos destas iniciativas estiveram ligados &
uma mudanca significativa no papel desempenhado pela indexac8o e na atuagée
dos agentes econdémicos privados neste ambiente,

Observando-se a instituicdo da Moeda indexada, criada no segundo
semestre de 1986 - apos a derrocada do Plano Cruzado - e o seu desenvolvimento,
- sobretudo a partir de 1989, com o fracasso do Plano Verdo - a socigedade
brasileira buscou, sempre, manter instrumentos de defesa diante da grande
instahilidade inflacionaria. Quando a instabilidade aumenta, estes instrumentos se
aperfeigoam, tornando muitc mais complexas quaisquer tentativas de
gdesindexacio.

O Plano Cruzado e o Plano Verdo atestam estes limites encontrados peias

politicas de estabilizagdo no Brasil.



CAPITULO 4: CONCLUSAO FINAL.

Destacando os autores que mais detidamente analisaram os mecanismos de
indexacdo no Brasil ao longo dos anos B0, pudemos observar o surgimento de uma
dexaglo financeira, através da criagdo da moeda indexada, quaiitativamente
diferente das demais.

Esta nova indexacdo, responsavel pela aceleraclo da inflagio - por que
haseada nas taxas de juros, embutem expectativas futuras da inflagéo - generaliza-
se por toda a economia atraves das clausulas de indexacdo de indmeros outros
contratos, bem como na correglo dos precos em geral.

Esta transformacdo e generalizacdo da nova indexag8o - com seu papet
aceierador da inflagao - tém explicacdo na formacio de expectativas condicionadas
que vdo sendo gestadas pelios agentes econdmicos privados em ambientes de
grande incerteza, marcados peia aceleracdo da inflac8o e os diversos “choques
heterodoxos”™. O comportamento especulativo destes agentes impuisiona as
transformac¢Bes nos mecanismoes de indexagdo, conduzindo-os a servirem a
valorizacfio da riqueza, paralelamente a sua conservacéo.

Os dois planos que privilegiaram a desindexacdo - Plano Cruzado e Plano
Verdo - ndo atentaram para o desenvolvimento desta nova indexacéo,

Preocupados em debelar a indexagdo bassada na inflagdo passada - que
segundo a teoria inercialista, seria a grande responsavel pela infiagdo brasileira -
esquecem-se de que @ indexacdo, paulatinamente, atrelava-se a inflagéo futura.

Os planos subsequentes, inclusive o Plano Real, n80 parecem escapar a

esta “armaditha’



Ao contrario, 0s mecanismos atyais de indexacfio diaria através da Taxa
Referencial de Juros (TR), n&o sendo combatidos, reforcam este nove pape! da
indexacdo.

A reforma monetaria do Plano Real, sem dlvida nenhuma, representou uma
saida original para a inflagdo inercial no Brasil. Suas bases tedricas, nitidamente,
podem ser encontradas na proposta da ‘moeda indexada® de André lara
Resende’ . A superindexagdo da economia brasiteira - através da introducfio da
Unidade Real de Valor (URV), comeo indexador (nico e quase perfeito para todos os
pre¢os e contratos - encurtam ao limite os prazos de correcéo dos valores nominais
{que passam a ser corrigidos diariamente). Os efeitos da inflacdo passda, por i1sso,
tornam-se cada vez mais reduzidos, enquanto, paralelamente, desenvoive-se uma
hiperinflacdo na “moeda nacional antiga”. Todos os agentes sdo impelides a buscar
referéncia para seus valores no indexador oficial, que reunindo gradativemente as
funcfes de reserva de valor unidade de conta e meio de pagamento, pode ser
transformada em uma nova moeda nacional - o real.

Curiosamente, ¢ combate a indexacdo presa ao passado acabs por reforcar
os instrumentos de indexacé@io expectacionals - sobretudo a Moeda Indexada do
mercado financeiro -, que sfo mantidos e estimuiados por altas taxas de juros
visando desaquecer o consumd e, principaimente, impedir uma “corrida” dos
agentes privados em diregéio a outra moeda (ddlar) para se resguardar de
“hiperinflagio controlada” do inicio do Plane Reai - ao invés de procurar a URV.

Até os dias de hoje, permanecemos presos ao diema da indexacdo com
altas ou baixas taxas de inflacdo, com a aceleragfo ou desaceleracfo da inflagéo.
Pior ainda, fizemos senfio confirmar a afirmacdo de Mario Henrique Simonsen de

que a “meia desindexacdo pode ser pior que nenhuma desindexagio” "

T f - -
crpcsta o capitulo 1
L Ferpando W da, (1990 Estado de confianca ¢ upeninilacig o1 hiflacdo ¢ ipenndaedn .
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Em outras palavras, iludir os agentes com meias reformas, que néoe atingem
o &mago da questdio, pode cristalizar expectativas que tornem mais dificeis as
reformas por inteiro. Romper com mecanismos de indexacic baseados na inflacéo
passada, que nfo possuem mais a iImportancia de outrora, pode dificultar & muito o

rompimento da nova indexacéo.



tabela 1 :
Juros brutos do overnight (titulos federais). Taxas acumuladas no
més, nominais ¢ reais (deflacionadas pela inflagdo oficial, do més e
do més anterior,

| over sobre ; over sobre
més over bruto | inflagdo do més ' inflagfo do més
j S«Egiint:‘:

dez.85 13,96 0,53 | -1,95
. jan.86 16,67 - 0,3% .02
fov. 14,54 0,16 14,67

T mar, RE 120 | 040
abr. 1,25 0,47 -0,13
mai. 1.22 0,18 0,05

jun. 1,42 0.15 023

jul, 1,95 0,75 026
 ago 2.57 I 087 | 0g%4
set. 2,94 1,20 1,02
i out. 1,89 -0,01 -1.35
nov. 2,37 -0,89 -4,57
dez. | 5.51 -1,64 -9.6%

FONTE : CARVALHO.C.E. (1992} Op.cit.
Obs.: indice oficial: de dez.85 g fev.86 - [PCA; em mar.86 a taxa de -0.11% corresponds 4
variagfo dos pregos entre 28/02 = a base de pregos coletada em margo; de abr.86 a dez.86. -

IPC.

O célculo dos juros reais a partir da inflagé4o oficial do més seguinte tenta contornar as
distor¢8es provocadas pela defasagem de tempo entre a rermmeragfo corrents das
aplicagdes e a coleta de pregos do IPC (entre ¢ dia 15 do més anterior ¢ o dia 14 domés a

que se refere o indice).




tabela 2:
Juros brutos overmight (titulos federais). Taxas acumuladas no més,
nominats ¢ reats (detlacionadas pelo indice oficial, do més ¢ do més
seguinte),

over sobre over sobre
mes over bruto inflagdo do | mflagdo do més
mes seguinte
dez 88 30,24 1,13 -23.51
jan.89 22,97 -27.78 18,70
fev. 18,953 14,82 12,12
mar. 20,44 13,53 12,24
. abr. 11,52 3,92 1,44
mal. 11,43 1.36 -10.73
jun. 27,29 1,97 | 114
jul 33.16 342 | 205
ago. 35,50 4,76 3 -0,33
set, 38,60 1,058 | 0,71
- out 47,71 7.33 | 4,45
nov. 48,41 4. 94 | -3.35
dez. 64,22 6,95 } 5,20

FONTE: CARVALHO,C.E. (1892}, Op.oit.




tabela 3:
Principais haveres financeiros. Participagio no total {(em %), Saldos
em final de periode.

mes haveres | haveres nio
monetarios | monetarios
dez 85 13,9 86,1
jan. 86 11,3 8R.7
fev, 11,1 88,9
__
mar. 18,0 82,0
abr. 21,2 | 78.8
mai. 237 | 763
fun, 26,5 73.5
BT 263, 137
B ago. 26,9 73.1
st | 26,9 73.1
out. 27.8 722
hov, | 2R.6 71.4
dez. 29,5 70,5

FONTE : CARVALHO.C.E. {1992). Cp.cit.
(Obs.: haveres monetarios : pape! moeda em poder do publico ¢ depésitos 4 vista,
haveres nfo-monetdrios : depdsitos de poupanga, depdsitos a prazo fixo. letray de
cambio.titulos federais em poder do piblico, titulos estaduaiz e municipais.



tabela 4 :
Principais haveres fmanceiros : Participagdo no total (em %),
Saldos em final de periodo.

més | haveres haveres nio

monetarios monetarios
dez.88 8,7 01,3
jan.&9 9,0 91,0
fev. 7.9 92,1
mar. 7.2 92,8
abr, 9,3 | o7
mai 8.3 BRCE

e R T T
jul. 6,9 I 93,1
ago. 6.0 24,0
set, 6,2 | SRR
out &1 | 939
nov. 6,0 94,0
dez, 2 '5 92,8

FONTE : CARVALHO,C.E. (1992). Op.ciz.




tabela 5 :
Pregos de linhas telefonicas e ddlar no paralelo. Valores reais (dez.
de 1985 =100), fim de periodo.

més linhas délar paralelo
| teletbnicas |
dez®&5 | 100,00 100,00
jan.86 | 109,50 93,76
fov 109,96 8391 |
mar. 118,50 2,70
abr. 133,26 { 07,732
ma. 172,14 96,85
jun. 251,92 103,57
ful. 241,41 | 11065
ago. 196,37 105,19
set. 189,65 | 121,24
out. 186,11 | 124,67
nov. | 173,25 | 11265
dez. "!" 157,20 104,62

FONTE : CARVALBO,C.E. (1992). Op.cir.



tabela 6:
Pregos de linhas teletdnicas ¢ dolar paralelo. Valores reais (dez. de
&3 = 100), fim do periodo,

més | linhas dolar paralelo
telefdnicas
dez 88 144,84 128,69
jan. 89 98,21 78,95
fev. 111,81 92,00
. mar, 122,19 | 115,63
abr. 188,36 127.34
mai, 238,22 118,43
Jun. 285,51 111,23
- jul 23383 | 109,48
ago. 186,05 160,72
set. 171,24 | 143,18
out. 170,77 147,95
nov. 167,14 | 92,47
dez. 152,96 118,68

FONTE : CARVALHO,C.E. {1992). Op.ctr.



Dispergiio dos Indices de Pregos (26) em 1989

tabela 7 :

més | IGP-DI | IPA-DI | IPC | INPC | IPCA
FGV) | (FGV) | (IBGE)
jan89 | 36,6 36,1 70,28 35,48 37,49
fov. | 11,8 10,7 36 1035 16,7:
“mar. | 4.2 31 6,09 % 25,9 6,82
abr. 5.2 4,9 7.31 r] 8,06 | 833
I 12,8 11,2 994 | 16,67 1 17.92
jun. 26,8 25,4 24.33 i 29,40 08,65
jul. 37.9 39,4 28,76 l 27,40 27,74
ago. | 36,5 37,7 29,34 1 33,18 33,71
set. 38,0 41.4 35,95 36,35 | 37356
out. 39,7 40,3 37.62 33,76 39,77
nov. 443 44,3 41,42 | 4847 47,82
dez, 49,4 48,9 53,55 | 51.28 51,50
FONTE : CONJUNTURA ECONOMICA (1999), ANUARIC ESTATISTICO

BRASILEIRO (1990).
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