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SINOPSE

O trabalho analisa a evolug@o da inflagao brasileira na década de 80 e
a eficacia de politicas recessivas come estratégia de estabiiza¢do dos
pregos. Com este proposito, as primeiras segfes apresentam o
comportamento da economia brasileira nos poucos periodos
identificados como de politica ativa de taxa de jurcs, e a compara com
evidéncias de outros paises latino-americanos.

A partir do modelo macroecondmico convencional da Curva de
Phiilips, o documento avalia a relagédo inflagdo — hiato do produto e
formagao de expectativas, sobre a variagde de pregos. Para o caso
brasileiro incorporou-se, na formagado destas expectativas uma
variavel fiscal, refietindo a capacidade do setor publico de cumprir 0s
seus compromissos financeiros, além do impacto das variagbes da
taxa de cambio real.

Apbs estimar ¢ modelo proposto para o pericdo 1980-1881, com
dades anuais, identificou-se a significante influéncra, ainda que
parcial, da indexagao sobre a taxa de inflagéo. A variavel de hiato do
produto € significativa, porém de pequeno impacto isolado. Exercicios
apresentados indicam a necessidade de bruscas quedas no produto,
£aso se adote apenas uma estratégia recessiva antiinflacionaria.
Conciui-se gue, apds revisitar 0 tema das equagdes de pregos, a taxa
de inflagao responde principalmente as regras de indexa¢ao, apesar
da significancia da ociosidade e das variaveis fiscal e cambial na
formagdo de expectativas. Portanto, um programa de estabilizagéo
com éxito para o caso brasileiro ndo deve prescindir de um novo
regime fiscal e de politicas de renda e monetaria adequados aos
resuitados do setor pablico.







1. Introducao

A inflag@o brasileira, durante a década de 80, apresentou uma tendéncia de elevagao por patamares.
Através da variacdo do IGP-DI, observa-se um nivel de taxa mensai da ordem de 5.0% entre 1980 e
1982. De 1983 a 1985, o patamar passou para 10%. Os anos seguintes, 1986 (4,2%) e 1987 (14,6%),
perderam essa caracteristica de estabilidade, em fungio das fortes intervengbes dos congelamentos
de pregos. Entre 1988 e 1990, a taxa média mensal alcangou cerca de 25%. Em 1991, com a reedigao
do congelamento e de outras medidas nao ortodoxas, o patamar caiu para 15,8%. Contudo, deve-se
notar, & taxa de 25% voltou a ser observada entre 0s meses de outubro daquele ano e fevereiro de
1982,

Esses ltimos doze anos de marcha inflacionéria no Brasil favoreceram ¢ desenvolvimento de varias
teses sobre politicas de estabilizagdo. No inicio do periodo, o chogue do pre¢o da energia € o hiato
cambial moldaram medidas de incentivos aos investimentos na substituigdo energéiica e as
exportagdes, junto com ¢ controie da demanda interna. Como coadjuvante nesse ajuste, a politica de
administragdo da taxa de juros foi ativa (taxa mensal real superior a 0,5%) no uitimo guadrimestre de
1981 e no segundo semestre de 1982 (Quadro 1).

A partir de 1983, consolidava-se 0 ajuste cambial e as preocupagbes do governo giravam em torno
da minimizagdo dos efeitos recessivos da poiitica econdmica implementada. Assim, apesar da
instauragao de um novo patamar de inflagdo, a politica de taxa de juros submergiu. As taxas primarias
de juros (overnight liquido) foram, em termos reais, negativas em 1983 e 1984,

Apesar das insisténcias do FMI, o problema fiscai que se formava nao foi suficientemente forte para
permitir a geragdo de um consenso profissional sobre as finangas do setor publico. O governo
inaugurado em 1985 tentou ancorar a inflagio nas tarifas piblicas, ao mesmo tempo em que retomava
— durante o segundo trimestre — a politica ativa de taxa de juros.

A aceleragao da inflagdo no final de 1985, em linha com o descrédito quanto a magnitude do problema
fiscal, foi tratada por uma sucessao de programas heterodoxos de estabilizag&o. Somente no terceiro
trimestre de 1987 — Plano Bresser — a politica de taxa de juros voltou a funcionar. Nesse ano, a
deteriorag@o do quadro fiscal ja havia sido reconhecida pela equipe econdmica do governo. Contuda,
a ciasse politica rejeitou, ao final daquele ano, um conjunto de medidas nessa linha. Dessa forma, o
governo, passivamente, adotou a estratégia do "feijao com arroz". Em 1988, a inflagdo média mensal
aumentou 5 pontos percentuais em relacio ao ano anterior,

Um retorno & heterodoxia foi ensaiado em janeiro de 1989. Como coadjuvante, acionou-se uma
administrag&o ativa da taxa de juros no primeiro guadrimestre do ano. Como o0s instrumentos
financeiros que estavam a disposigdo (LFT) eram limitados, o governo se viu forgado a recuar dessa
iniciativa. Ao final daqueie ano, as portas da hiperinflagao, a politica ativa de juros foi retomada, sem
SUCESS0.

O ano de 19890 foi bastante atipico em termos de politica econdmica. Apds uma criativa e inédita
reforma monetaria, a preocupacdc com 0 quadro recessivo estimulou uma abrupta monetizagio, que,
apesar da cunha fiscal, possibilitou um cenario de reaceleragao da inflagdo. A recuperagio, no Gitimo
quadrimestre, do valor real da taxa de cambio, em resposta a degradagéo das contas externas, foi
acompanhada por elevagéo da taxa real de juros. A inflagdo, n2o obstante, se acelerou, apesar de
uma acentuada gueda no nivei de atividade — o nivel de utilizagdo da capacidade instafada da
FGV/RJ cai de 79% em outubro de 1990 para 68% em janeiro de 1991.

Em 1991, assistiu-se a um estranho conjunto de politicas econdmicas. Essas variaram de um
congelamento de pregos com reformas no sistema financeiro & liberalizagcdo econdmica,
acompanhada por uma tentativa de ancoragem da taxa de cambio real. Em seguida, ocorreu uma
mididesvalorizagao cambial e foi implantada uma politica ativa de juros, que, ao reproduzir o quadro
recessivo do ano anterior, ndo conseguiu reduzir, de forma significativa, a taxa inflacionaria.’

1 Alguns economistas alegam que o sucesso do atual regime de taxa de juros teria sido o conté na taxa ge inflago
esperada.



Esta alongada introdugéo, servindo-se de um sumario executivo sobre as experiéncias na década de
80 de medidas de controle inflacionario, pretende justificar 0 tema desta nota, gue se refere a eficacia
da politica ativa de administragdo da taxa de juros como instrumento solitario no combate a infiagao.

Nesse semtido, a questdo a ser analisada constitui-se na relevancia da recessao como estratégia
antiinfiacionéaria. Como apontado, a persisténcia inflacionaria ao longo da década n&o estimulou uma
politica ativa continua de taxa de juros. A intermiténcia dessa medida em muito se deve & restrigdo de
ordem politica & formag¢ac de um cenario recessivo. Como a queda no nivel de atividade & identificada
com o instrumento da taxa de juros, as pressdes politicas tendem a atuar sobre essa varidvel,
tornando as recessdes experimentadas sacrificios vaos.

Esta nota apresenta na primeira parie algumas evidéncias internacionais da rela¢ao entre hiato de
produto e inflagdo. Na segunda parte, o modelo convencional de 1S-LM com curva de Phillips é
apresentado para ensejar uma sugestdo sobre a equagdo de pregos para o caso brasileiro,
envoivendo alguns determinantes de expectativas.

QUADRO1 ,
BRASIL: PERIODOS COM POLITICA ATIVA DE TAXA DE JUROS
NA DECADA DE 1980%

TAXA DE JUROS REALY UTILIZACAQ DE TAXA DE INFLACAQ
. MEDIA MENSAL CAPACIDADE {IGP/DI)

PERIODO (%) {%) %)

TRIM. AO FINAL MES 1? MES

ANTERIOR DO PERIODO ANTERIOR SEGUINTE
1981
itimo quadrim. 1,3 76,0 74,0 8,7 6,3
1982
2% semestre 2.2 76,0 73,0 7.9 6,1
1985
2% semestre 3,0 77.0 77.0 12,7 8,9
1987
3% semestre 3.2 83,0 80,0 25,9 11,1
1989
1% quadrim. 4.1 80,7 79,0 28,9 12,8
1989
{itimo trim. 6,1 80,7 79,0 38,9 71,9
1990
(ltimo quadrim. 3.1 740 68,0 12,9 19,9
1991
Qitimo quadrim, 3.9 74,5 63,0 15,4 26,8

FONTE: FGV/RJ. Capacidade na Industria de Transformagao.
Analise Editora. Taxa de juros no Brasil.
NOTAS:
a/ Politica ativa é definida pela taxa real mensai maior que 0,5%, por trés meses ou mais.
b/ Foi utilizada a taxa de overnight liquida de imposto de renda até 1988. Apds 1989, trabathou-se
com a taxa bruta do over.




2. Algumas Evidéncias sobre a Relagdo entre Ociosidade Econdmica e inflagao

No inicio da década de 1980, a literatura econdmica nacional registrou varios trabalhos sobre
equactes de pregos, gue tentavam modelar os condicionantes da inflag&o no pais. Dentre esses, cabe
destaque ao debate entre Contador & Lopes/Resende, onde o principal tema referia-se a significancia
da capacidade ociosa na economia para explicar o comportamento da inflagdo. O pano de fundo de
discussao era sustentado peio contraste entre as teses de estabilizagao utilizando poiiticas de rendas
& as propostas ortodoxas.

O modelo macroecondmico convencional inter-relaciona paliticas monetarias e fiscais — utilizando-se
do instrumental analitico da 1S e LM, originalmente desenvolvido por Hicks em 1937 — com o
comportamento dos pregos através da curva de Phillips, da seguinte forma [Ner Hicks (1937) e Phillips
(1958)%

(1) LM: m-p = a- bi + y, onde as varaveis sdo apresentadas na forma logaritmica. m = moeda; p =
indice de prego, i = taxa de juros (custo de oportunidade da moeda) e y = produto real.

(2 1Sty = d-h(i- =%, onde x® & a taxa de inflagao esperada.
(3} m=jly-y) +x® ondey = produto potencial.

Assim, 0 modelo macroecondémico convencional estipula que medidas monetéarias restritivas (corte de
tiquidez ou administragdo da taxa de juros) fazem o juro nominal subir. A elevag@o dessa taxa provoca
0 excesso de oferta no mercado de bens. Se o nivel dos pregos & infiexivel para baixo, de forma que a
liguidez reai ndo voite a aumentar, transagdes econdmicas s&o canceladas e os fatores de produgéo
s&o desempregados. Esse & o processo de formagéo de capacidade ociosa na economia.

A curva de Phillips associa o comportamento da inflagdo com o excesso de demanda e com a
expectativa inflacionaria, sob a forma de uma relagédo e ndo de uma propos:gao tedrica.

O Quadro 2 mostra, para varios paises da América Latina, diagramas sobre a relagado entre hiato de
produto e inflagao, na década de 80, Fica evidente que outros fatores de politica econdmica interferem
na associagdo das variaveis, 0 que pode ser avaliado, nos varios paises, pelo numero de anos com
comportamento contrario ao esperado pela curva de Phillips. (Quadro 3).

Esses resuitados reafirmam as conclusdes de Contador (1985) a respeito da influéncia de outras
variaveis (e medidas econdmicas) sobre esta relagio entre inflag&o € pressao de demanda, gque, como
menciona aquele autor, permanece inatacada — a ndo ser pelos monetaristas — na literatura e na fé
dos economistas.

O caso brasileiro € um tipico resuitado das interferéncias de politica econdmica. A analise do diagrama
para o Brasil (Quadro 4) permite a classificagdo, ao longo da década, de trés distintos padrdes. O
primeiro refere-se ao periode de 1980-84, gue se caracteriza pela acumulagéo de poderes
excepcionais no Executivo para a condug@o de programas econdmicos. Foram préfixagbes e controles
de pregos, ao lado de politicas salariais restritivas, moldando e limitando o repasse de impactos dos
ajustes. N&o obstante, nota-se claramente a mudanga do patamar inflacionario em 1983, ligada &
maxidesvalorizagio cambial naguele zno, Essa centralizagao de poder, em parte, foi responsavel pela
formatagao da indexagdo nesse periodo. A andlise do diagrama retrata a base empirica do
desenvolvimento da tese sobre a inflag&o inercial, que desembocou, com toda a forga, no plano
Cruzado em 1986.
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QUADROC 3

ASSOCIAGAQ ENTRE INFLAGAO E CAPACIDADE OCIOSA(1)

N* DE ANOS COM COMPORTAMENTO CONTRARIO AQ PREVISTO PELA CURVA DE
PHILLIPS NA DECADA DE 80

PAISES N2 DE ANOS

Argentina
Brasil(2)
Chile
Coldmbia

México

a o w O O, =

Venezuela

NOTA: (1) A capacidade ociosa foi estimada através da reta de tendéncia do produto potencial, que passa pelos
anos de pico de produgdo. A inflagao € medida pelo indice de pregos ao consumidor, exceto ne caso do
Brasil, em que se usou o IGP-DI.
(2) Periodo 1980-1991.

O segundo padrao de politica econémica € ligado a aplicagdo de planos heterodoxos nos anos de
1986, 1987 e 1990. O ano de 1986 é claramenie de repressic inflacionaria. Em parte, 0 mesmo
ocorre em 1987, quando é comparado com 1988 e 1989. Por outro lade, 0 ano de 1990 parece sofrer
excesso de inflag&o ao ser comparando com 1988, 1989 e 1991.

O ditimo padrao descreve aqueles anos em que a politica econdmica seguiu principios mais
convencionais, sem artificialismos exagerados, resuitando em pontos razoavelmente consistentes com
uma curva de Phillips - 1988, 1989 e 1991, Essa observagdo nio significa um endosso 4 estratégia do
controle inflacionario pela geragio de ociosidade. Por um lado, porque se trata de uma simples
observagao grafica para trés pontos. Por outro, o deslocamento ao longe da curva, dado o seu
hipotético posicionamento, exigiria taxas de ociosidade politicamente insuportaveis (esse ponto sera
tratado na parte seguinte).

Assim, as evidéncias indicam que:

i} a relagdo infiagdo — hiato de produto ndo é direta, dependendo das circunstancias da politica
econdmica;

ii} as variaveis determinantes do deslocamento da curva de Phitlips devern ser mais analisadas.

3. Uma Curva de Phillips para a Década de 80 no Brasil

A curva de Phillips, ern sua formulag&o mais usual na andlise da inflagao, inclui, como na equagéo (3),
um termo para expectativas sobre a variagao dos pregos (z°).

O tratamento das expectativas, em modelos dessa natureza, costuma seguir formulagdes
matematicas, tipo esquemas auto-regressivos, defininde um padrao de reprodugdo dessa variavel,
gue simplesmente se engquadra numa forma analitica tratavei.

A questdo importante com relagio as expectativas refere-se a identificagao das variavers gue definam
seu comportamento. Nao parece razoavel formular que a inflagdo esperada & simplesmente aquela
observada no passado recente, independentemente de qualquer agao de politica econdmica.

Outras formulagdes sobre a formagao de expectativas, como a denominada "racioral”, propdem que

12
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05 agentes econdmicos sao capazes de, analiticamente, antecipar movimentos explicitos de politica
econdmica. A experiéncia brasileira com a politica ativa de taxas de juros permite gue se espere uma
sequéncia de eventos que passam pelo aumento do é6nus financeiro para o setor plblico, agravando o
quadro fiscal, e pela redugdo do nivel de atividade — em parte porgque o passivo interempresas é
onerado -, ¢ que conduz a uma linha de resisténcia politica contra o desemprego.

C setor pGblico brasileiro experimentou déficits consecutivos ao longo de toda a década de 80. A
forma de financiamento mais utilizada foi 0 endividamento interno com taxas crescentes e prazos
decrescentes. A redugdo dos prazos dos titulos puablicos, ao longo do periodo, representou a
contrapartida do risco dos papéis, ndo coberto pela taxa de juros. Em outros termos, o crédito ao setor
publico passou a ser rotative, em um processo de clean up guase gue diario de seu passivo,

Por essa razéo, a capacidade do setor plblico de cumprir seus compromissos financeiros com a
divida interna & um conceito fundamental para os credores, em fungado dos riscos de confisco,
aumento de tributagdo especifica ou financiamento infiacionario. Na pratica, o sofisticado sistema
financeiro nacional, com agentes ultra-racionais, serve de caixa de ressonancia sobre desvios na
capacidade de pagamento fiscal.

Nesse sentido, & importante observar que esses titulos publicos, ao possuirem virtualmente poder
liberatério, transformaram o conceito M2 de meios de pagamento na verdadeira moeda de transagao,
sendo M1 um mero estado temporario de M2, Assim, demandar M2 significa ndo dar circulagédo a este
numerario no mercado de bens (passando por M1). Para gue isto acontega, é preciso gue a iaxa de
juros seia superior a inflagdo esperada. Conseqlientemente, quando a demanda por M2 aumenta, cai
a taxa de juros. Esse tipo de resultado é refevante para o modelo tradicional I1S-LM porgue a LM passa
a ter inclinagdo negativa, com implicagdes importantes para o entendimento do impacio recessivo da
politica de administrago da taxa de juros.

Fortanto, a capacidade de pagamento da divida interna do setor publico figura, em nossa proposiGao,
como modeladora das expectativas inflacionarias. Na equagao, efa & representada pela relagdo entre
divida interna do Governo Federal fora do Banco Central e receita do Tesouro Nacional, VARFIS.

Pela mesma razéo fiscal, a variagao real da taxa de ¢cambio representa um impacto sobre as finangas
publicas associado aos compromissos com a divida externa. Em paralelo, uma desvalorizagdo real da
taxa cambial prenuncia a formag¢do de presséo inflacionaria sobre itens relevantes na cesta de
consumo, comoe derivados de petréleo, transporte, trigo, entre outres. A essa variavel formadora de
expectativa denomina-se CAMB.

Inegavelmente, a indexagao (m-1) & uma varidvel endogena em uma economia que opera com 1axas
mensais de inflagdo elevadas.

Dessa forma, a equagdo para expectativas foi formuiada como:

(4) 2% =V m1 + k VARFIS + h CAMB, onde v/, K, 1’ > 0
_Substituindo-se (4) em (3), a curva de Phillips resulta:

BYn =j(y-y +k VARFIS + h CAMB + v mt-1

Essa equag&o foi estimada com minimos guadrados ordinarios € a melhor formulagao & apreseniada
abaixo, com aigumas simulagoes.

14



4. A Estimativa da Curva de Phillips: Analise e Sugestobes

Dentre as diversas estimativas para a especificagido proposta para a curva de Phillips no Brasil,
periodo 1980-1991, dados anuais, 0 melhor resultado foi:

(6) = = 0,887 mt-1 -16,37 OCIO+1,49 VARFIS+3,80 CAMB - 869,10 D91

(13,80 (-3,058) (9,73 (3.0 (-6,70)
R2 = 0,98 R2 = 0,97
D.W. = 1,11 F=100,46
onde:
T = IGP-D4, vaniagéo percentual anual (dezembro a dezembro)
a1 = IGP-DI, variagéo percentual no ano anterior.
OCIO =  capacidade ociosa do PIB, calculada pela reta de tendéncia do PIB, que passa pelos dois

pontos de pico.
VARFIS = divida interna federal fora do Banco Central/ receita do Tesouro Nacional,
CAMB = variagZo real média da taxa de cambio (Cr$/US$).

D91 = dummy para 1991, representando o impacto das reformas monetaria e financeira
implementadas pelo atual governo.

Obs.: Os valores entre parénteses representam a estatistica t de Student.

A indexagdo, mesmo anual, é significante e parcial, constituindo-se na variavel dominante na
determinagdc da inflag2o, sendo um sério problema aos planos de estabilizagdo. A experiéncia
brasileira, relatada no inicio deste trabalho, alude a fragilidade de planos limitados a essa variavel.

A curva de Phillips, deve-se enfatizar, ndo segue uma formulagio tedrica para relagéo
inflagdo-ociosidade. Trata-se, meramente, de uma constatagio empirica dessa relagdo. Portanto, o
maximo gue se pode tirar desse tipo de resultado é a informagdo sobre consisténcia entre o
comportamento das diversas variaveis.

Por exemplo, suponhamos gue a politica econdmica, dadas as inflagdes de janeiro (26,84%) e
fevereiro (24,79%), deseje alcangar linearmente a taxa mensal de 2% em dezembro desse ano — algo
préoximo do combinade com o FMI no Gltimo acordo de janeiro de 1992 —, acumulando uma inflagéo
janeiro-dezembro de 228,8%. Com as demais variaveis constantes (ceteris paribus), vale dizer, CAMB
= zer¢, VARFIS constante e w3 dado, o resultado de consisténcia para esse exercicio — que
eventualmente seria administrado pela politica ativa de juros in sojo — aponta uma ociosidade do PiB
em 18,8%, o gue equivale a uma taxa de crescimento do PIB em 1992 de -10,0% sobre 1991.

Qutros exercicios podem ser apresentados, na forma de cenarios:

i} A recessao econdmica influi negativamente na arrecadagao do setor publico. Em janeiro de 1992, o
resultado do Tesouro aponta uma queda real de arrecadacéo de 19,4% sobre janeiro de 1991. Esse
comportamento da recefta abala a varidvel fiscal, pressionando a inflagdo. A gquestao, portanto,
refere-se ao tamanho da ociosidade para uma meta inflacionaria, em 1992, de 228,8%, dada a
redugao real na receita do governo de 20%.

VARFIS = queda na receita real em 20%
a1 = dado
CAMB = zero

==> QCiosidade = 20,5% do PIB, equivalente a uma taxa de crescimento do PIB em 1992 de -11,7%
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i} Qual o cendrio para inflagao em 1992, se todas as variaveis permanecerem constantes em relagao
a 18917

VARFIS = constante

-1 = dado

CAMB = zero

OCIO =  constante (igual a 1991)

==> inflagao 1992 = 406,8%

ity Qual a inflacdo esperada, pelo exercicio, em 1992, se a receita do governo {Tesouro) cai 20% em
termos rais?

VARFIS = queda na receita de 20%, sem aumento real no endividamento pdblico

At = dado
CAMB = zero
OCIO =  constante (igual em 1991)

==> inflag@o 1992 = 434,3%

iv) Qual a perspectiva da infiagéo para 1992, se o déficit operacional (variagao no endividamento real)
do setor plblico federal for 2,7% do PIB e a receita fiscal car 20%, com as demais variaveis
constantes?

VARFIS = aumento do endividamento em 2,7% do PIB e
queda na arrecadagio do Tesouro em 20%

-1 = dado
CAMB = zero
OCIO = constante

==> inflag&o 1992 = 481,0%

v} Supondo, no quadro acima, gue a politica econdmica administrasse a taxa de juros para que a
inflagao em 1992 fechasse em 228,8%, qual seria a ociosidade?

VARFIS = aumento do endividamento em 2,7% do PIB e
queda na arrecadacgio do Tesouro em 20%

q-1= dado
= 228,8%
CAMB = zero

==> Ociosidade = 23,32% do PIB
taxa de crescimento de -15,0%

vi) Se uma medida de congelamento por um ano fosse possivel, o efeito renda real — fim do imposto
inflacionario — provocaria ¢ agquecimenio da demanda agregada, como experimentado durante o
Planc Cruzado. Suponha-se, entao, gue o congelamento de pregos gerasse ocupagdo completa da
capacidade produtiva. Nesse caso, qual seria a taxa de inflagdo resultante, se o restante
permanecesse constante em relagio a 19917

VARFIS = constante

w1 = Zero
CAMB = zero
OCIO=  zero

==> inflag&o 1992 = 110%.

Fica claro, através dos exercicios, que ¢ efeito da indexagdo é forte o suficiente para desafiar uma
politica antiinflacionaria que ndo considere politicas de renda em seu programa. £Em paralelo, uma
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politica de renda cum administragéo de taxa de juros somente, estilo Plano Verdo, esbarra na variavel
fiscal, que, juntamente com qualquer ruido pelo lado da taxa cambial, prejudicaria a estabilizago.

N&o se pode esperar dessa equagao respostas a guestdes comportamentais como ¢ que aconteceria
com a demanda por M2 na presenga de um congelamento de pregos, O aumento na velocidade de
transagdo de M2 pode, além do efeito renda real, detonar um superaguecimento da demanda
agregada numa época de congelamento com taxas de juros nominais reduzidas (ilusdo monetaria) e
fablita. Da mesma maneira, é possivel que a adogZo de medidas fiscais e um programa de
estabilizagao com politica de rendas, assegurando-se uma atmosfera de compromisso fiscal no pais,
gere confianca suficiente nos credores do setor publico, estabilizando a demanda por moeda (ou
titulos pablicos).

Esses sfo pontos técnicos que estdo no centro das preocupagdes com a administragéo de um
programa de estabilizag@o, que pode ser subsidiadoe por modelos mais completos que uma
simples curva de Phillips. Nao obstante, mesmo sem importantes relagdes comportamentais, a
equagao estimada permite um teste de consisténcia sobre um possivel conjunto de objetivos.

O delineamento de um programa de estabilizagdo, tal como analisado pela curva de Phillips,
dificilmente poderia prescindir de uma politica de rendas, que em nosso exercicio significaria fazer
m-1 = zero, Para se contrapor 20 efeito renda real dessa politica e evitar aumenio no endividamento
real do setor publico, a receita fiscal seria ampliada em 2,7% do PIB. A taxa de 2,7% do PIB ¢ o déficit
operacional esperado para 1992, A variagao da taxa reat de cambio serfa nula & a meta inflacionéaria
seria 5% acumulados em 12 meses.

Se essas metas fossem alcangadas e se a arrecadagao fiscal fosse suficiente para permitir a devida
administragao das taxas de juros, sem que o setor plblico recorresse a novo endividamento, o nivel
de ociosidade consistente para 1992 (ou 12 meses seguintes) seria de 5% do PIB, o que significaria
uma taxa de crescimento do PIB de 5,3% em relagéo a 1991.

Esse tipo de exercicio demonstra que um programa econdmico de estabilizagdo deve considerar
mutuamente politicas de rendas, fiscal e monetaria. Mostra ainda a existéncia de um espago
consistente e factivel para o comportamento do nivel de atividade. A maior dificuldade do atual
exercicio reside na relagdo fiscal-monetaria, vale dizer, & necessario que a renda fiscal disponivel
{superavit primario) seja tal que a politica de taxa de juros possa ser administrada em sintonia fina
com o nivel da demanda agregada. Contudo, como o déficit operacional de 2,7% do PIB, previsio,
considera um gasto com juros reais da divida interna em cerca de 4,1% do PIB e de 1,6% com a
divida externa, 0s numeros simulados nio estao distantes do necessario ao programa.

E importante notar que a administragdo do programa deveria, ainda, reconhecer e seguir o timing
apropriado. N&o seria recomendavet a instauragao das medidas de politica de rendas antes de se
assegurar um confortavel e seguro resultado do setor publico que seja consistente no tempo,
significando um novo regime fiscal. Na verdade, seria aconselhavel uma overdose na arrecadagao
para permitir, através de um recuo nas aliquotas ou elevagdo de gastos, a sinalizagao para o
crescimento, em linha com a politica monetaria.

5. Conclusoes

Este trabalho foi estimulado peio quadro conjuntural da economia brasileira no inicio de 1992. Existern,
aparentemente, fortes dificuldades no ambito das negociagdes sobre um programa fiscal que seja
suficientemente forte para reviver a confianga nas finangas publicas. Essas dificuidades existiram por
toda a década de 80.

Perante esse quadro, a administragéo da politica econdmica atual passou a adotar uma politica de
administragdo ativa da taxa de jures que provocou uma ociosidade na capacidade instalada da
economia de cerca de 8,0% do PIB potencial em 1981, o que $06 & superado pelos anos de 1982, 1983
e 1984. Tal como naqueles anos, ¢ custo politico dessa estratégia comega a aflorar, na forma de
pressdes e pronunciamentos em favor de medidas anticiclicas e de suavizagao da taxa de juros.

Tratou-se de revisitar 0 tema das eguagdes de prego, tao em voga ao inicio da década passada, com
0 propésito de analisar a forga da recessdo contra a inflagdo e a importancia das variaveis fiscais na
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formag&o das expectativas inflacionérias. As conclusdes para ¢ cesempenho da década de 80 sdo as
de que, embora a ociosidade tenha significancia, a indexagdo é a variavel dominante e 0 aspecto
fiscal da economia & relevante na formagao das expectativas.

O exercicio mostra que a sustentagdo da politica de estabilizagdo, somente através da administragio
da taxa de juros, exigiria um grau de ociosidade, para uma meta de 2% de inflagao em dezembro de
1882, equivalente a uma queda no PIB de cerca de 10,0%.

As principais licdes dessa pesguisa vao ao encontro do que estao dizendo 0s economistas no pais ha
algum tempo. Primeiro, que um programa de estabilizagdo que prescinda de uma politica de rendas e
de um novo regime fiscal, dificiimente teria éxito. Segundo, o item problematico na inflagéo brasileira é
a indexagdo, enguanto a variavel mais importante e compiexa & a questao fiscal.
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