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A presente tese analisa as contribuicbes de Mario Henrique Simonsen a
macroeconomia. As contribuigcdes analisadas foram as seguintes: a introducdo de uma
restricdo de cash-in-advance em 1964, a discussao acerca do desemprego estrutural no
Brasil durante a década de 1960, o modelo de realimentacdo, a curva de Simonsen, a
defesa do uso de politica de rendas no combate a inflacdo, a critica a hipdtese de
expectativas racionais e a regra de endividamento prudencial. Conclui-se que a
contribuicdo de Simonsen tem forte relacdo com a situagdo econdmica brasileira de sua
época, tanto pela influéncia sofrida por essa situacdo como pela sua capacidade de

molda-la.

Abstract:

This thesis discusses Mario Henrique Simonsen’s contributions to macroeconomics.
The contributions that are discussed are the following: the introduction of a cash-in-
advance restriction in 1964, the debate on structural unemployment in Brasil during the
1960’s, the feedback model, Simonsen’s curve, his defense of the use of income policy
to fight inflation, his critique of the rational expectation hypothesis and the prudencial
debt rule. The conclusion is that Simonsen’s contribution is closely related to the
economic situation of the time, both because it was influenced by this situation and

because it helped shape it.
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Capitulo Um — Introducao:

Celso Furtado e Mario Henrique Simonsen sdo, geralmente, considerados os principais
economistas brasileiros. No entanto, enquanto sobre Furtado®, j& existe uma vasta

literatura que discute suas idéias, 0 mesmo ndo ocorre com Simonsen.

Simonsen, desde o inicio de sua vida profissional, sempre esteve envolvido de uma
forma ou de outra com a formulacdo da politica econémica, seja na elaboracdo do
PAEG, seja como Ministro da Fazenda e do Planejamento na década de 1970, ou seja,
como conselheiro extra-oficial dos diversos ministros que o pais teve nas décadas de
1980 e 1990. Esse fato torna a andlise das contribui¢fes de Simonsen imprescindiveis
para se compreender ndo sé a evolucdo do debate académico econdmico, como da

prépria economia brasileira.

Dessa forma, o objetivo do presente trabalho é propor uma analise das contribuicdes de
Méario Henrique Simonsen a macroeconomia, um dos mais importantes economistas
brasileiros a se preocupar com problemas praticos que afetavam a economia brasileira e
que dificultaram o desempenho da economia brasileira a partir da década de 1980. No
entanto, as preocupacdes tedricas de Simonsen ndo se restringem a aplicabilidade das
teorias — a consisténcia interna e a metodologia também serdo um foco constante em seu
trabalho.

Esse capitulo introdutério tem trés secdes além dessa breve introducdo. A primeira
secdo descrevera a vida de Mario Henriqgue Simonsen, detalhando sua trajetdria
profissional. J& a segunda secdo listara as contribuicdes principais de Simonsen de
acordo com a literatura. A terceira descreve a divisdo do trabalho e como as

contribuigdes serdo abordadas.

1.1. A vida de Mario Henrigue Simonsen:

Mario Henrique Simonsen nasceu em 1935 em uma familia tradicional do Rio de

Janeiro. Segundo diversos relatos, teve uma formacdo matemaética solida, desde os

! Ver Boianovsky (2007).



tempos de colégio, passados em sua parte mais relevante no Colégio Santo Inécio, no
Rio de Janeiro. Foi 14 que teria aprendido seu método de estudo, desenvolvendo a
capacidade de ser autodidata. Seu interesse pelos estudos pode ser considerado como
produto de seu meio familiar, dado que seu avo fora catedratico na Escola de Medicina
e Eugénio Gudin era seu primo - o pai de Gudin era irmdo do bisavd de Simonsen
(ALBERTI, ROCHA e SARMENTO, 2002), fato relacionado a grande influéncia que

Gudin exerceria sobre a formacao e as idéias de Simonsen.

Ao terminar a escola, prestou vestibular, passando em primeiro lugar para engenharia na
Escola Nacional de Engenharia (ENE). Anos mais tarde, formou-se em engenharia,
especializando-se no recém criado campo de Engenharia Econdmica. Estagiou e, mais
tarde, passou a trabalhar em duas importantes firmas de consultoria da época: a Ecotec
e a Consultec?, empresa da qual se tornou sécio em 1965. Simultaneamente, iniciou sua
carreira como docente, ministrando aulas de engenharia econdmica na propria Escola
Nacional de Engenharia e de programacdo linear no Instituto de Matematica Pura e
Aplicada (IMPA) e no Conselho Nacional de Economia (ALBERTI, ROCHA e
SARMENTO, 2002). Participou também da Associacdo Nacional de Planejamento
Econbmico e Social (ANPES), na qual também atuaram Roberto Campos e Delfim
Netto (CAMPQS, 2004).

Na vida académica de Simonsen, pode-se mencionar dois grandes marcos: a
Conferéncia “Inflation and Growth in Latin America” ocorrida no Rio de Janeiro em
1963, que pode ser considerada como o primeiro momento em que Simonsen participa
no debate econdmico nacional, com seu posicionamento sobre o papel do déficit pablico
no processo inflacionario da época; e a Conferéncia “Inflation, Debt and Indexation”,
ocorrida em dezembro de 1981, organizada por Simonsen e por Rudiger Dornbusch, a
partir da qual Simonsen passou a fazer parte dos debates internacionais sobre indexacao,

hiperinflacdo e endividamento.

2 A Consultec fora criada por Lucas Lopes, Jorge de Mello Flores, Mario da Silva Pinto e Roberto
Campos, quando esse deixou a presidéncia do BNDES em 1959. A empresa realizava principalmente
projetos e estudos de viabilidade. Com o tempo, ela passou a ser vista com suspeita pela esquerda
nacional, a partir do momento em que Dreifuss (1981) a associou com o regime militar, impresséo
agravada, segundo Campos (2004), pelo fato de varios membros da Consultec, entre eles, Simonsen e o
préprio Campos terem se tornado ministros durante o regime. Campos (2004:380) nega essa impressao,
afirmando que: “o que era um ‘bico’ financeiro para funcionarios mal-pagos passou a ser interpretado,
dentro da parandia ideologizante da época, como uma semente de conspiracdo técnico-burocratica.”



Durante sua vida académica, esteve vinculado a Fundacdo Getdlio Vargas (FGV). Em
1961, tornou-se professor do Centro de Aperfeicoamento de Economistas (CAE) da
FGV, que, em 1966, se transformou na Escola de Pds-Graduagdo em Economia
(EPGE). Simonsen foi seu diretor até 1974 e depois de 1979 a 1993 (LEAL, 1998). Na
EPGE, Simonsen teve papel de destaque na principal revista académica de economia do
Brasil, a Revista Brasileira de Economia (RBE). Além de integrar o Conselho
Consultivo da RBE (1961-63), a Comissdo Diretora e o Conselho Editorial (1972-
1986), foi diretor da revista (1987-1993). Teve varias contribuicdes como autor (23
artigos no total) — Faro (1998) comenta que Simonsen era visto como o ultimo recurso

qguando néo havia artigos de qualidade suficiente para publicacao.

Tado importantes quanto suas contribuicdes académicas, estdo suas contribuicdes
politicas. Campos (1998) lembra da participacdo de Simonsen, ainda como consultor na
Consultec, em estudos de viabilidade ligados ao Plano de Metas de Juscelino Kubtschek
e na formulagéo de um plano de governo para Tancredo Neves em 1961, durante a fase
parlamentarista do Governo de Jodo Goulart. Leal (1998) menciona seu envolvimento
na formulacdo de todos os planos econémicos e estratégias governamentais desde o
PAEG (Plano de Acdo Econdmica do Governo) e na proposi¢do do primeiro indice de

bolsa no Brasil (com estudos realizados ainda na Consultec).

Campos (1998) também menciona a participacdo de Simonsen no PAEG, formulado
quando ele (Roberto Campos) era Ministro do Planejamento. Segundo ele (1998: 10-
11),“foi importantissima a contribuicdo de Simonsen & formulag¢do, no inicio do
governo Castelo Branco, do plano de estabilizacdo monetaria — o PAEG. Passaram-se
em curta sucessdo, as leis do Sistema Financeiro de Habitacdo e do Banco Central, a
reforma fiscal, o Estatuto da Terra e a regulamentacdo do mercado de capitais.
Simonsen foi o inspirador da formula salarial de 1965, que conteve a inflacdo de custos
promovida por alguns sindicatos agressivamente politizados do governo Goulart, que se
haviam transformado numa espécie de ‘aristocracia do proletariado’. (...) E justo dizer,
em retrospecto, que a velocidade reformista do governo Castelo Branco se deveu em
parte aos trabalhos prévios do proprio Simonsen e de Jorge de Mello Flores no Ipés,
uma espécie de think tank criado durante o governo Goulart para engenhar uma

alternativa liberal & ‘porra-louquice’ socialista de Jango.”
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Também é digna de nota sua reformulacéo da Lei das Sociedades Anénimas e a criagdo
da Comisséo de Valores Mobiliarios, a CVM (Campos, 1998). Além da participacdo na
formulacdo de planos, Simonsen também foi presidente do MOBRAL (Movimento
Brasileiro de Alfabetizac4o)®, Ministro da Fazenda no governo Geisel (1974-1979) e,

durante cinco meses, Ministro do Planejamento no governo Figueiredo (1979).

No setor privado, foi um dos fundadores do Banco Bozano, Simonsen, além de fazer
parte de conselhos consultivos de varias empresas importantes em diversos segmentos

de atuacéo.

Mesmo em periodos em que estava fora do governo, foi notavel sua capacidade de
influenciar politicas, como ocorreu durante as décadas de 1980 e 1990, em que diversos
planos de estabilizacdo foram postos em pratica. Simonsen tentava persuadir nao
somente por meio de artigos académicos, mas também por meio de publicacbes
jornalisticas como Exame, em que buscava atingir um pablico maior (Campos, 1998 e
Leal, 1998). Além disso, os préprios formuladores de politicas e planos econémicos
utilizavam-se de sua expertise de forma corriqueira, uma vez que sempre 0 consultavam
as vésperas do langcamento de algum plano de estabilizagdo (ALBERTI, ROCHA e
SARMENTO, 2002).

Em fevereiro de 1997, Simonsen falece em decorréncia de um cancer de pulmao
associado a seus muitos anos de tabagismo, em um momento em que ainda era ativo

tanto academicamente quanto na discussao da politica econémica nacional.

1.2. As Principais Contribuicoes Académicas de Simonsen de Acordo com a

Literatura:

A época de sua morte, a RBE lancou um nlmero especial comemorativo em que
diversos economistas escreveram sobre as contribuigdes, académicas ou ndo, de

Simonsen. Além disso, em outras ocasifes, outros autores também fizeram dessas

* O MOBRAL foi criado em 1967, ainda no Governo Costa e Silva, e tinha a responsabilidade de eliminar
0 analfabetismo até 1975. No entanto, até Simonsen se tornar seu presidente, ndo havia recursos
orcamentarios disponiveis para tal tarefa. Diversos relatos apontam que a principal contribuigdo de
Simonsen para o programa foi a vinculagdo de um percentual do imposto de renda de pessoas juridicas e
de uma parcela do lucro da loteria esportiva — somente a partir dessa definicdo de recursos que ele
propora é que o programa saiu do papel (ALBERTI, ROCHA e SARMENTO, 2002).
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contribuicdes seu tema. O fato de que muitos escolheram as mesmas contribui¢des para

comentar mostra que é praticamente um consenso quais seriam aquelas mais relevantes.

l. A Inflacdo Inercial:

A mencdo feita a inflacdo inercial refere-se ao modelo de realimentagdo proposto por
Simonsen que identificava trés determinantes para a taxa de inflagdo: a componente
autbnoma, a de realimentacdo e a regulagem de demanda. A inovacdo estaria em
relacionar a inflacdo presente com a inflacdo passada por meio da componente de
realimentacéo. Primeiramente proposto no capitulo 6 do livro Inflagdo: Gradualismo X
Tratamento de Choque, de 1970, tal contribuicdo é mencionada por Barbosa (1997),
Campos (1998), Boianovsky (2008) e Werlang (1998).

1. A Curva de Simonsen:

A curva de Simonsen descreve o comportamento dos salarios reais durante periodos
inflacionarios, ou seja, as variacdes provocadas pela perda de poder de compra
provocada pela inflagdo e pelas tentativas de recomposicdo dos picos salariais
anteriores. Tal contribuicdo é mencionada por Barbosa (1997), por Campos (1998) e por
Boianovsky (2008).

I11. A Politica de Rendas:

Outra contribuicdo mencionada por diversos autores é a politica de rendas como
mecanismo para suprir falhas de coordenacdo no sistema de pregos. Tal contribuicdo é
mencionada por Campos (1998), Barbosa (1997) e Boianovsky (2008).

IV. A Critica a HipdGtese de Expectativas Racionais:

Werlang (1998) lembra que a tentativa de Simonsen de explicar como surgia a inércia
inflacionaria passou pela critica a hipOtese de expectativas racionais. A critica de
Simonsen concentra-se nos custos de informacdo envolvidos com a racionalidade e
como isso pode dificultar o processo de equilibrio. Além de Werlang (1998), Campos

(1998) e Barbosa (1997) também mencionam essa contribuigao.
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V. Endividamento em paises subdesenvolvidos:

Campos (1998) e Boianovsky (2008) mencionam também a regra do endividamento
prudencial, pela qual a solvéncia depende de incremento de juros internacionais iguais

ou inferiores a taxa de crescimento do produto interno bruto.

Além dessas contribui¢bes, Boianovsky (2008) ainda menciona o pioneirismo de
Simonsen ao considerar, j& em 1964, a restricdo de cash-in-advance como uma
desigualdade em um problema de programacao ndo-linear e construir ilustragcdes das
solugdes de interior e de canto (que corresponderiam ao caso de money-in-the-utility
function e ao caso de cash-in-advance, respectivamente)®. Sant’anna (2009) menciona
suas impressdes sobre o conceito de desemprego estrutural, muito usado por
desenvolvimentistas e sua aplicagcdo na economia brasileira. Werlang (1998) menciona
0 uso do conceito de incerteza para explicar a inércia inflacionaria. Leal (1998) chama a
atencdo para o avanco de seus livros em relacdo aos utilizados em paises desenvolvidos

na época em que foram escritos.

Cysne (2001) enumera contribuicBes ja citadas aqui e destaca ainda outras quatro: a
deducdo da condicdo de transversalidade na otimizacdo dinamica no capitulo 4 do livro
Dindmica Macroecondmica; a formalizacdo da idéia de maior vulnerabilidade a
choques com moeda indexada; a insisténcia na distingdo entre juros reais e nominais,
importante principalmente no contexto de renegociagdo de divida com o Fundo
Monetério Internacional (FMI) na década de 1980; e os custos de bem-estar da inflagdo

com moeda remunerada.

Observa-se que a maior parte das contribuicdes relevantes de Simonsen esta relacionada
com a macroeconomia, principalmente com os problemas que afetavam a economia
brasileira: o processo inflacionario que caracterizou a economia brasileira pela maior
parte do século XX e o grande endividamento que culminou com a Crise da Divida da

Década de 1980. Observa-se ainda que além dessa preocupagdo pratica, existe uma

* Tal contribuigdo foi analisada em Boianovsky (2002).
% Ao estipular condigdes aos créditos fornecidos ao Brasil, 0 FMI impunha valores maximos para o déficit
publico em termos nominais, o que era incompativel com o contexto inflacionario da época.
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preocupacdo teodrica constante também com o processo de equilibrio, ou seja, como
ocorrem 0s ajustes de preco e quantidades e como a teoria econdmica consegue explicar
tais fenbmenos. Por isso, o presente trabalho terd& como foco exatamente essas

contribuicdes.

1.3.Descricdo do Trabalho:

O presente trabalho esta dividido em seis capitulos, incluindo esse capitulo introdutorio.

No segundo capitulo, é feita uma breve descricdo da evolucdo da economia brasileira
durante o periodo em que Simonsen foi ativo profissionalmente. Esse periodo se estende
do final da década de 1950 até a metade da década de 1990 e é caracterizado por
profundas transformacdes e problemas sérios. Entre esses problemas estdo a questdo
inflacionaria, o crescimento da economia e o endividamento, preocupacdes centrais na

analise de Simonsen.

O terceiro capitulo descreve o debate académico que Simonsen vivenciou ao longo de
sua vida, com o foco na questdo inflacionaria. Aqui, sdo discutidas a visdo ortodoxa
classica, com énfase na Teoria Quantitativa da Moeda e na Lei de Say. Dentro dessa
discussdo, é também apresentada a primeira contribuicdo de Simonsen discutida nesse
trabalho, a introducdo de uma restricdo de cash-in-advance em um modelo de escolha
do consumidor. Essa contribuicdo foi inspirada pela controvérsia de Patinkin e por isso

sera abordada nesse momento.

Esse terceiro capitulo também discute outras visdes da teoria tradicional sobre o
processo inflacionario, incluindo a visdo keynesiana, o surgimento da Curva de Phillips
e 0 uso da hipotese de expectativas racionais. A discussdo entdo se volta para o debate
brasileiro, focando-se principalmente na controvérsia entre monetaristas e estruturalistas
(da qual Simonsen participou). Nesse contexto, ¢ abordada a controvérsia entre
Simonsen e Celso Furtado acerca da existéncia de desemprego estrutural, situagdo
descrita por Furtado e outros estruturalistas, mas que Simonsen acreditava que néo se
aplicava de forma satisfatdria ao Brasil, cujo problema, em verdade, era uma situagéo de

dualismo econémico, evidenciado pelas intensas diferencgas entre o meio rural e urbano.
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Por fim, esse capitulo discute também o desenvolvimento da hipotese da inflacdo

inercial (inspirada no modelo de realimentagdo de Simonsen).

O quarto capitulo tem com objetivo apresentar as contribuicbes de Simonsen
relacionadas com o processo inflacionario. Incluem-se aqui 0 modelo de realimentacéo,
desenvolvido na década de 1970, a defesa do uso de politicas de renda (tanto no
contexto do modelo de realimentacdo, quanto no contexto de teoria dos jogos,
desenvolvido uma década mais tarde) e a Curva de Simonsen e a consequente politica

salarial desenvolvida por Simonsen e posta em pratica no contexto do PAEG.

O quinto capitulo trata das demais contribuicGes ainda ndo abordadas, ou seja, a critica a
hipdtese de expectativas racionais, que assume que um equilibrio de Nash é alcancado
imediatamente, enquanto Simonsen levanta duvidas a esse respeito; e a o
desenvolvimento da regra do endividamento prudencial, que serviu de base para toda a
discussdo e negociacao das dividas dos paises em desenvolvimento durante a década de
1980.

O sexto e ultimo capitulo busca fazer uma conclusdo geral em relagdo ao trabalho de
Simonsen, levando em consideragdo questdes metodoldgicas e o que se percebeu como
sendo os eixos condutores de sua andlise: a nocdo de equilibrio (e as possibilidades de
desequilibrio) e a relevancia pratica dos modelos, no sentido de conclus@es de politica

econdmica.
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Capitulo 2. A Evolucao da Economia Brasileira (1960-1994):

Ao longo do século XX, a economia brasileira se caracterizou por uma taxa de
crescimento consideravel (mas volatil), por pressdes inflacionarias freqiientes e
problemas fiscais. Além disso, foi durante esse periodo que uma mudanca radical na
estrutura produtiva do pais ocorreu: esse deixou de ser uma economia agroexportadora,
baseada principalmente na producdo de café, para se tornar um pais industrializado

mesmo que nao tenha atingido os niveis mais elevados de desenvolvimento.

Esse deslocamento do eixo produtivo ocorreu principalmente a partir da década de
1930, acentuando-se nas décadas de 1950 e 1960° e teve diversas conseqiiéncias tanto

positivas quanto negativas, como sera discutido adiante.

O objetivo do presente capitulo é descrever de forma sucinta a evolugdo da economia
brasileira durante o periodo em que Simonsen teve uma atuacdo destacada. Tal esforco
se justifica pela preocupacéo recorrente de Simonsen com a situacdo econdmica de sua
época e com politicas que pudessem vir a melhora-la. Essa preocupacéo é evidente em

seus trabalhos, principalmente aqueles referentes a inflacdo e ao endividamento.

O presente capitulo tem quatro se¢des além dessa introducdo. A primeira secdo tratara
das décadas de 1950 e 1960, caracterizadas por um forte crescimento patrocinado pelo
Estado seguido de uma profunda recessao, cujas conseqiéncias foram um aumento do
endividamento e da inflacdo. A se¢do dois discutird as reformas introduzidas na década
de 1960 que permitiram a estabilizacdo da economia e lancaram as condicdes
institucionais para o crescimento econdmico de dois digitos vivenciado pelo pais no
final da década de 1960 e inicio da década de 1970. A secdo trés abordara os feitos dos
choques do petroleo sobre a economia brasileira, notavelmente sobre a taxa de
crescimento, a inflacdo, o balango de pagamentos e os niveis de endividamento. Essa
secdo trata do periodo em que Simonsen foi ministro da fazenda. A se¢do quatro trata da
década de 1980, enfatizando na crise da divida e nos problemas inflacionarios que se
perduraram até a decada de 1994 enquanto a sec¢do cinco apresenta as conclusdes do

capitulo.

® Esse momento coincide com o inicio da vida profissional de Simonsen.
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2.1. O Crescimento da década de 1950 e a Aceleracdo da Inflacdo e Recessdo

Econdmica do Inicio dos Anos 1960:

O inicio da década de 1960 no Brasil foi conturbado tanto do ponto de vista politico
quanto econdémico. Do lado politico, a grande polarizacdo entre a UDN (Unido
Democratica Nacional) e o PTB (Partido Trabalhista Brasileiro), acentuada ao longo da
década de 1950, a renuncia de Janio Quadros e a resisténcia de setores do governo e da
sociedade a ascensdo de Jodo Goulart como presidente marcaram o0 periodo
(SKIDMORE, 2000). Do lado econémico, o final dos anos 1950 havia sido um periodo
de taxas de crescimento favoraveis creditaveis ao Plano de Metas, mas esse desempenho
teve conseqliéncias dificeis como o aumento do endividamento, desequilibrios fiscais e
a aceleracéo da inflagdo (ABREU, 1990b).

O conjunto de medidas mais importante para a economia brasileira na década de 1950
foi a execucdo do Plano de Metas no governo de Juscelino Kubtischek. A situacéo
herdada por Kubitschek ao assumir o governo ja ndo era ideal, com a presenca de
desequilibrios fiscais que se registravam consistentemente desde o fim do Governo
Dutra, de uma inflacdo persistente pouco abaixo dos 20% anuais e um setor externo
com um equilibrio fragil, mantido por meio de um mecanismo engenhoso de taxas
maltiplas de cdmbio (VIANNA E VILLELA, 2005). A isso se somou o grande
programa de desenvolvimento proposto por Kubitschek, o Plano de Metas’, que, apesar
dos beneficios inegaveis para o desenvolvimento da infra-estrutura e do parque
industrial brasileiros, lancando as bases do periodo que ficaria conhecido como
“Milagre Brasileiro”, teve as conseqiiéncias negativas mencionadas anteriormente, ou
seja, aumento do endividamento, do desequilibrio fiscal e da inflacdo. A tabela 1 mostra

a evolucdo do saldo orgamentério do governo durante o governo de Kubitschek.

Tabela 1- Déficit de Caixa do Tesouro e Financiamento 1956-1960:

” Simonsen, na época ainda como consultor da Consultec, participou de alguns estudos de viabilizagdo
econdmica (CAMPOS, 1998).
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Ano Receitas Despesas Saldo Orgamentario
1956 74,1 107,0 -33,0
1957 85,8 118,7 -32,9
1958 117,8 148,5 -30,7
1959 157,8 184,3 -26,4
1960 233,0 264,6 -31,6

Fonte: Orenstein e Sochaczewski (1990), a partir de Relat6rios do Banco do Brasil.

A propria maturacdo dos investimentos realizados no Plano de Metas ja provocaria uma

desaceleracdo normal na economia, mas a crise politica ocorrida intensificou esse

processo. O Gréfico 1 mostra a trajetdria do crescimento do PIB nesse periodo.

Grafico 1 - Taxa de Crescimento do PIB 1957-1970:
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Fonte: Abreu (1990a), a partir de fontes diversas.

Observa-se uma queda acentuada das taxas de crescimento do PIB a partir de 1961.

Esse padrdo somente foi revertido a partir de 1968, quando se inicia o periodo do

“Milagre Brasileiro™.

Ja o Grafico 2 mostra a evolucdo da taxa de inflacdo durante a década de 1960.
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Grafico 2 - Taxa de Inflacdo 1957-1970 (indice de pregos ao consumidor Rio de
Janeiro):

Taxa de Inflagao 1957-1970
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Fonte: Abreu (1990a), a partir de dados do IBGE.

Pelo grafico, observa-se ja no final do Plano de Metas uma aceleracdo consideravel da
taxa de inflacdo, uma vez que durante a década de 1950 a taxa se mantinha abaixo de
20% ao ano e em 1959 essa atingiu o nivel de 40% ao ano. No entanto, a grande
aceleracdo ocorreu ao longo do Governo Jodo Goulart, quando a inflagdo ultrapassou a
marca de 90% ao ano em 1964. Apos esse periodo, com o PAEG, que previa um
controle gradualista da inflacdo, essa declina a uma média de quase 20% ao ano até

voltar a acelerar com o primeiro choque do petréleo.

Existiam visOes diferentes sobre as causas dessas taxas de inflacdo elevada, que se
baseavam na polarizacdo teodrica entre o que era chamado de monetarismo e o
estruturalismo, que sera discutida no capitulo trés. No entanto, mesmo Celso Furtado,
cepalino e desenvolvimentista, ao formular o Plano Trienal no comeco da década de
1960 na condicdo de ministro extraordindrio para assuntos de desenvolvimento
econdmico, diagnosticou a inflagdo como sendo principalmente de demanda,
impulsionada pelo gasto publico, apesar de considerar o Plano como a busca de uma

alternativa ao tipo de estabilidade proposta pelo FMI, mais ortodoxa (ABREU, 1990b).
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Outros apontavam também para a pressdo salarial e as dificuldades do setor publico de

utilizar formas de financiamento néo inflacionérias.

Apesar da existéncia de um forte componente de demanda como determinante da
inflacdo, Simonsen (1970) chama a atencdo para o fato de que, apesar da inflacéo
durante o Governo de Jodo Goulart ja ser alta, essa ndo teria atingido todo seu potencial
devido ao desempenho mediocre da economia e a consequente inflacdo reprimida
mascarada por esse desempenho, o que dificultaria ainda mais o desenho de um plano
para combaté-la. Além disso, diversos setores sofriam com o congelamento de seus
precos e tarifas, impondo a necessidade de uma “inflagdo corretiva” para equalizar as

contas.

Ja em relacdo ao processo de endividamento, sua intensificacdo também pode ser
observada (gréafico 3), uma vez que a divida externa bruta brasileira quase quintuplicou
em pouco mais que quinze anos. O processo de endividamento e renegociagao da divida
teve seus sobressaltos como o rompimento com o FMI promovido por Kubitschek em
1959. Além disso, segundo Abreu (1990b:209), haveria “indicios de que a moratoria

unilateral dos pagamentos da divida externa teria sido considerada em agosto de 1963

Gréfico 3 - Divida Externa Bruta Brasileira 1953-1969 (em milhdes de dolares):
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Fonte: Giambiabi et al (2005), a partir de dados do Banco Central e do IBGE.
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Esse aumento da divida torna-se especialmente preocupante durante o Governo de Jodo
Goulart, devido as percepcbes sobre suas orientacdes ideoldgicas e algumas medidas
postas em pratica como a Lei de Remessa de Lucros e desapropriacfes de empresas de
propriedade estrangeira. Houve, assim, queda substancial na entrada de capitais no pais,
levando a uma deterioracdo do Balango de Pagamentos brasileiro e comprometendo a
capacidade de pagamento brasileira (VILLELA, 2005).

2.2.Estabilizacdo e Reformas:

A crise econdmica que o Brasil enfrentava na primeira metade da década de 1960 foi
combatida pelo Programa de Ac¢do Econémica do Governo (0 PAEG), em cuja

formulacdo Simonsen participou (LEAL, 1998).

O diagnostico da inflagdo do PAEG era semelhante ao que Furtado formulara a época
do Plano Trienal, ou seja, uma inflacdo de demanda, causada pelo déficit fiscal, mas o
PAEG considerava também os efeitos da politica salarial. Por isso, utilizou-se das
medidas ortodoxas usuais de combate a inflacdo, ou seja, contragdo monetaria e fiscal,
além de reformas institucionais (tributéaria, financeira e a reformulagdo da politica
salarial) para combater a inflacdo e fundamentar o crescimento da economia. A reforma
salarial € amplamente creditada a Simonsen e seu embasamento teérico é usualmente
considerados uma de suas contribui¢des a macroeconomia, logo sera discutida de forma

mais detalhada nos proximos capitulos®.

Dentro da reforma financeira, foi criada a Obrigacdo Reajustavel do Tesouro Nacional
(ORTN), que instituiu a correcdo monetaria para divida publica. Ao longo do tempo,
esse mecanismo de indexacdo foi aplicado a salérios, tributos e contratos em geral,
sendo visto como um dos principais mecanismos de propagacao da inflacdo durante as
décadas de 1970 e 1980 (HERMANN, 2005).

O PAEG foi bem sucedido no sentido em que reduziu de forma consideravel a taxa de
inflagdo brasileira (de aproximadamente 90% ao ano em 1964 para quase 20% ao ano

® Segundo Lara Resende (1982), a principal diferenca entre o Plano Trienal e o PAEG era a politica
salarial, uma vez que o Plano Trienal somente sugeria moderagao nos reajustes de rendas mais elevadas.
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no final da decada de 1960) e langou as bases institucionais para o periodo seguinte, 0

“Milagre Brasileiro”, caracterizado por taxas de crescimento do PIB de dois digitos.

Durante o Milagre, apesar da grande aceleracdo da economia, ndo houve aceleracdo da
inflacdo. Tal fato € explicado pela existéncia de capacidade ociosa na economia até
meados de 1972. Isso, no entanto, ndo significa que a politica de combate a inflacao foi
abandonada: a partir de 1968, o diagndstico passa a ser 0 de uma inflacdo de custos, em
que as taxas de juros eram vistas como o grande problema, pois encareciam o crédito,
uma vez que, como conseqiiéncia da reforma financeira posta em pratica durante o
PAEG, essas aumentaram sensivelmente (LAGO, 1990)°. Durante o Milagre, o combate
foi feito efetivamente por controle de precos administrados, por meio da Comisséo
Interministerial de Pregos. A politica monetéaria, nesse periodo, é expansiva, devido ao
desejo de aumentar e baratear o crédito, para possibilitar a manutencdo das taxas de
crescimento do PIB elevadas. Com o esgotamento da capacidade ociosa em 1972, essa
politica é expandida ainda mais devido a necessidade de aumento de crédito.

Essa maior flexibilidade da politica monetaria juntamente com o choque do petréleo de

1973 sdo os grandes responsaveis pelas pressdes inflacionarias vividas pela economia
brasileira na segunda metade da década de 1970.

2.3.0s Choques do Petréleo da Década de 1970:

Em dois momentos na década de 1970, primeiro em 1973 e depois em 1979, por
motivos politicos, o preco do petréleo sofreu fortes elevacbes que prejudicaram a

situacdo externa brasileira.

O primeiro choque do petréleo, ocorrido em 1973, fez com que os precos do barril
quadruplicassem. O impacto sobre a inflacdo no Brasil e no mundo foi notavel, como

pode ser observado na tabela 2.

% Segundo Edmar Bacha, “em vez de considerar a inflagio do ponto de vista de excesso de demanda, o
enfoque dele [Delfim Netto] tinha mais a ver com pressfes de custo. 1sso justificaria um menor rigor na
politica monetaria, inclusive porque ele acreditava que uma das pressdes de custos que existiam provinha
dos precos altos dos alimentos. Logo, liberar o crédito para aumentar a producdo agricola — como ele
dizia, ‘regar as cabeceiras’ — era algo que, apesar de aumentar a massa monetaria na economia, era
antiinflacionario.” (ALBERTI et al, 2002: 180) Bacha ainda lembra que esse argumento s6 seria valido se
a oferta ou a demanda fosse totalmente inelastica em relagéo ao preco.
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Tabela 2- Taxa de Inflagcdo Brasileira— 1971-1981:

Ano Taxa de
Inflacdo
1971 20,2
1972 16,6
1973 12,7
1974 27,6
1975 29
1976 41,9
1977 43,6
1978 38,8
1979 52,7
1980 82,8
1981 105,6

Fonte: Abreu (1990a), a partir de dados do IBGE (1987).

Tal aumento na taxa de inflagcdo foi proporcionado, entre outras coisas, pelo aumento

nos precgos de derivados do petréleo, que tém importante papel na cadeia produtiva.

Tabela 3 - indice de Precos de Derivados do Petroleo (1973-83):

Gasolina Comum Oleo Diesel

1) ) (©) (1) ) @)
1973 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
1974 185,7 144,5 40,3 144,0 112,1 31,2
1975 285,7 174,0 52,1 200,0 121,8 36,4
1976 485,7 209,3 62,5 300,0 129,3 38,6
1977 700,0 2114 63,7 488,9 1477 44,5
1978 914,3 199,1 64,1 644,4 140,3 45,2
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1979 1428,6 202,1 49,2 11111 157,2 38,3
1980 4057,1 286,6 40,5 2277,8 160,9 22,7
1981 8400,0 282,7 40,5 57111 192,2 27,5
1982 14528,6 250,2 37,9 11144,4 191,9 29,0
1983 34328,6 231,9 31,3 28811,1 194,7 26,3

(1) Indices de precos médios ao consumidor ponderados pelos dias de vigéncia.
(2) indices de precos médios deflacionados pelo IGP-DI médio.
(3) Indices de precos médios deflacionados pelos indices de precos médios em Cr$

da importacdo de petroleo bruto.

Fonte: Marques (1987) a partir de dados de Relatorios do Banco Central do Brasil e

FGV, Conjuntura Econdmica, margo de 1984.

Na tabela 3, as colunas (1) representam a evolucdo dos precos médios da gasolina
comum e do Oleo diesel. As colunas (2) registram Seus precos reais, ou seja,
deflacionados de acordo com o IGP-DI médio e as colunas (3) representam o repasse da
elevacdo dos precos internacionais para os domésticos, medido pelos precos dos
combustiveis deflacionados pelo custo de importacdo, em Cruzeiros, do petréleo bruto.
Marques (1987) observa que os precos dos derivados do petroleo reduziram-se quando
comparados com os custos de importacdo do petrdleo bruto, de modo que o aumento do
precos desses bens foi inferior ao que se esperaria considerando a elevagdo do preco

internacional, indicando um repasse ndo integral de custos.

Apesar desse repasse nao integral, a inflagdo, que desde a estabilizagdo promovida pelo
PAEG, encontrava-se em patamar proximos a 20% ao ano, quase dobra atingindo média
de quase 40% de 1974 a 1978. Marques (1987) chama a atencdo para o fato que a
inflacdo do periodo ndo poder ser creditada inteiramente ao choque do petrdleo, uma
vez que ha indicios de que as politicas monetéria e fiscal foram inflacionarias (a
primeira devido ao aumento do crédito, a segunda devido a escolha do governo de
buscar a manutencédo de taxas de crescimento satisfatorias por meio de pesados gastos e

investimentos).
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Em relacdo ao movimento da balanca comercial, observa-se uma queda acentuada no
ano de 1973, fruto do aumento, em valor, dos gastos com importacdes devido ao
aumento de precos do petroleo importado, como pode ser visto no gréfico 4:

Gréfico 4 - Balanga Comercial Brasileira 1970-1977:
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Fonte: Banco Central.

Nos paises desenvolvidos, esse momento ficou conhecido como estagflagdo, pois taxas
de inflagdo mais altas, devido a esse choque de oferta, conviveram com altas taxas de
desemprego. Como resposta, houve aumento das taxas de juros internacionais, 0 que
encareceu o crédito para paises em desenvolvimento com o Brasil cujas estratégias de

crescimento dependiam intensivamente de captacao de poupanca externa.

Foi nesse momento em que Simonsen tornou-se Ministro na Fazenda, no Governo
Geisel. Ha relatos de que ele defendia um ajuste da economia para conter a aceleracao

da inflacio (ALBERTI et al, 2002)'. Tais relatos se inserem na suposta divergéncia

19 julian Chancel afirma que “acho que o Mario, diante do primeiro choque do petréleo, teria preferido
absorvé-lo, e ndo fazer o pais crescer através de um endividamento externo (...) Naquele momento Mario
Simonsen teria preferido ajustar o pais para crescer posteriormente, de modo mais sélido e sem as crises
que nos atormentaram nos anos 80 e 90.” (ALBERTI et al, 2002:165) Pedro Malan defende a suposta
posicdo de Simonsen: “Simonsen sabia que essa trajetoria [de crescimento econdmico continuo a taxas de
10% ao ano] seria insustentavel, mesmo que ndo tivesse havido choque do petroleo, pois inexoravelmente
iria gerar pressdes inflacionarias, desequilibrios no balanco de pagamentos. N&o se tratava de pisar no
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entre Simonsen e Jodo Paulo dos Reis Velloso, Ministro do Planejamento. Velloso nega
a existéncia dessa divergéncia, mas diversos participantes do governo da época
apontam que ela estava relacionada com a tolerdncia em relacéo a inflagcdo: Simonsen
acreditaria que o crescimento deveria ocorrer com pregos estaveis, enquanto Velloso

preferia manter as taxas de crescimento altas, mesmo que sacrificando a inflacéo.

O proprio Geisel menciona a preocupacao de Simonsen com a inflagdo, mas afirma que
ela ndo era a prioridade nimero um do governo (e sim o crescimento e desenvolvimento
do pais). Dionisio Dias Carneiro argumenta que isso ndo era uma contradicdo dentro do
pensamento de Simonsen, pois ele ja percebia que a correcdo monetaria diminuia 0s
custos da inflacdo, reduzindo, dessa forma, a prioridade de seu combate®’. Carneiro
também lembra da necessidade do governo de administrar as expectativas politicas, ou
seja, uma politica recessiva para combater a inflacdo ndo seria muito popular com a
base de sustentacdo do governo. Delfim Netto lembra ainda que Simonsen aderiu ao
diagndstico que seria consensual a época de que como a Opep era um cartel, aquela
situacdo ndo perduraria (ALBERTI et al, 2002).

Né&o cabe aqui indagar o motivo da escolha tomada pelo governo, mas ela ndo envolveu
o controle rigoroso da inflacdo. A estratégia escolhida foi a da adocdo do Il Plano
Nacional de Desenvolvimento (II PND), que previa a intensificacdo do processo de
substituicdo de importacGes em curso no pais, com a substituicdo da matriz energética
(em clara resposta ao choque de petrdleo) e da producdo de bens de capital. No entanto,
ha consenso na literatura que os custos dessa escolha foram altissimos, pois sua
conseqiiéncia foi o aumento do endividamento brasileiro, como pode ser visto no
gréfico 5. Tal processo foi possivel devido a grande liquidez internacional que seguiu ao

choque, devido a disponibilidade de petroddlares no mercado.

freio: a redugdo do crescimento era inevitavel, ocorreria em algum momento. (...) Simonsen tinha razéo.
Assim como tinha razdo em 1979.” (ALBERT] et al, 2002:190).

1 Entre eles, Augusto Jefferson Lemos, Dionisio Dias Carneiro e Marcilio Marques Moreira (ALBERTI
et al, 2002).

12 Carneiro também explicita a forma que essa disputa ocorria na pratica: a autorizagdo do dispéndio
ocorria no ambito do Conselho de Desenvolvimento Econémico (CDE), do qual Velloso era o secretario-
executivo enquanto o financiamento geralmente era feito via Banco do Brasil por meio da abertura de
crédito. Isso fazia com que o Banco do Brasil ultrapasse os limites de sua programagdo monetaria, cujo
controle era responsabilidade de Simonsen (ALBERT] et al, 2002:181).
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Graéfico 5 - Divida Externa Bruta Brasileira 1953-1969 (em milhdes de dolares):

Divida Externa Bruta 1971-1986
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Fonte: Giambiabi et al (2005), a partir de dados do Banco Central e do IBGE.

Tais custos foram agravados pelos acontecimentos que sucederam ao segundo choque
do petréleo. No Brasil, a inflagdo mais uma vez dobrou de patamar, aproximando-se dos
100% anuais (como pode ser observado na tabela 2) e a situagdo externa mais uma vez
agravou-se, com o Brasil chegando a contabilizar reservas negativas por um breve
periodo no comeco da década de 1980 (NOBREGA, 2010). Tal fato foi causado néo s6
pelo déficit comercial mas também pelo aumento das remessas de juros, que foram
responsaveis pelo aumento crescente de nossa divida externa até a metade final da

década de 1980 (como pode ser visto nos grafico 5 e 6).

Graéfico 6 - Saldo do Balanco de Pagamentos Brasileiro 1971-1983:
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Balan¢o de Pagamentos 1971-1983
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Fonte: Banco Central.

Simonsen deixa o governo em meados de 1979, por discordar das diretrizes da politica
econbmica, ja que ele desejava um ajuste mais profundo para lidar com a situacédo
(LEITAO, 2011). Nesse momento, ressurgem as divergéncias ja mencionadas entre
Simonsen (e sua defesa de um crescimento com estabilidade de precos) e setores do
governo que defendiam a sustentacéo do crescimento econdmico a qualquer custo™. Em
1979, com o segundo choque do petroleo, Velloso afirma que Simonsen pretendia
desacelerar a economia para uma taxa de crescimento da ordem de 3% (ALBERTI et al,
2002). O grande motivo disso era a aceleracdo da inflagdo, que em 1978 ja passava dos
40% anuais e o0 aumento da divida externa frente ao crescente desequilibrio de balanco
de pagamentos** (SKIDMORE, 2000).

A reacdo ao andncio do diagndstico de desaceleracdo da economia de Simonsen® foi

muito negativa, tanto no governo quanto no setor privado. Segundo Skidmore

13 Baer (2009) cita, no entanto, uma defesa das politicas postas em pratica durante o Governo Geisel por
Simonsen: “Mesmo que toda a divida externa brasileira tivesse sido causada pelo crescimento econémico
ocorrido desde a primeira crise do petréleo, um célculo elementar mostra que a estagnacap teria sido a
opcdo mais ineficiente. Em 1973, um ano de grande euforia, o produto real do Brasil atingiu somente
62% do produto real alcangado em 1981, que foi um ano de recessdo. No final do ano passado (1981), a
divida externa ndo chegou nem a 25% do PIB, o que significa que, se fossemos obrigados a pagar toda a
divida externa em um ano, ainda estariamos em uma situacdo melhor agora do que se tivéssemos
estagnado de 1973 em diante. E nosso sacrificio duraria somente um ano e ndo uma geragdo inteira.”
(SIMONSEN, 1982a, apud Baer, 2009:114-5)

!4 Nessa ocasido, Simonsen teria afirmado que “a inflagio é péssima, mas o impasse externo, mortal.”

15 Simonsen prop6s a reduzir os subsidios gerais ao crédito (oriundos da diferenca entre as taxas de juros
fixas e o custo real dos recursos provocada pela aceleracdo da inflacdo), tornar as transferéncias fiscais
explicitas no orcamento monetario do governo, aumentar o controle sobre as empresas estatais e
liberalizar importagdes (BAER, 2009).
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(2000:419), “Simonsen ndo sabia conviver com as intrigas da burocracia oficial nem
tinha inspiracdo politica para se mostrar altamente eficiente em publico. Estes aspectos
de sua personalidade concorreram para desacreditd-lo quando ele divulgou a ma noticia
de que a economia tinha que reduzir o seu ritmo para que o Brasil ndo fosse colhido por

uma inflacdo galopante e por grave crise cambial.”

Simonsen foi substituido por Delfim Netto, que apresentou um diagndstico bem
diferente do de Simonsen®®, sustentando a esperanca tanto da populagdo quanto de
assessores do governo Figueiredo de que seria possivel manter as taxas de crescimento
alcancadas durante a década de 1970. Para Delfim Netto, os problemas externos eram
causados por desequilibrios de precos relativos, distorcendo a distribuicdo da demanda
entre os setores da economia, principalmente em favor das importacbes. Isso seria
corrigido por ajustes cambiais para favorecer a producdo interna e exportaces e por
controles monetérios e fiscais que visavam ajustar as contas publicas, sem, no entanto,
afetar a taxa de crescimento do pais. O ajuste ndo teve os resultados esperados,

principalmente devido & aceleracio da inflagdo (HERMANN, 2005)*.

2.4.A Década Perdida:

A década de 1980 pode ser caracterizada pelas altas e volateis taxas de inflagdo, pelo
déficit fiscal elevado (nem sempre consensual entre observadores) pelo endividamento

publico e pelo crescimento mediocre.

Tal situacdo, no entanto, foi agravada por diversos planos econdémicos mal desenhados
gue muitas vezes intensificaram o processo inflacionario (ver gréafico 7) e deprimiram a
atividade econdmica sem nenhum ganho real para a economia. Somente no Governo
Sarney foram quatro planos (Cruzado, Bresser, Feijdo com Arroz e Verdo). O Governo
Collor ainda é lembrando pelo sequiestro da liquidez ocorrido em 1990. A nova
Constituicdo Federal também prejudicou a situacdo, aumentando as responsabilidades

fiscais do governo sem um aumento da arrecadacao equivalente.

160 diagnéstico de Delfim Netto também conflitou com o do Ministro da Fazenda da época, Karlos
Rischbieter, que compartilhava a visdo de Simonsen, mas que s6 foi substituido em janeiro de 1980
(SKIDMORE, 2000).

7 Essa acelerac#o foi creditada por Simonsen a politica salarial adotada por Delfim Netto, que alterou a
peridiocidade dos reajustes salariais de anual para semestral.
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Gréfico 7 - Taxa de Inflagdo mensal — IPC (FIPE) — janeiro/1986 a dezembro/1994:
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Fonte: Ipeadata.

Foi somente no Plano Real, com a adocdo de uma estratégia inspirada nas propostas de
Pérsio Arida e de André Lara Resende'® que a inflagdo foi controlada, a partir de 1994.
Simonsen era adepto das novas idéias, apesar de fazer algumas criticas ao longo da
execucdo do Plano Real. Ele defendeu em colunas na Exame ao longo de 1994 que a
equipe econdmica deveria ter utilizado o délar como indexador e que a politica salarial

adotada, juntamente com a politica cambial, tinha potencial para se tornar explosiva.

2.5.Conclusfes:

Nos trinta e cinco anos abordados aqui, nas palavras do préprio Simonsen (Exame, 13

de abril de 1994), o Brasil deixou de ser um pais periférico, subdesenvolvido e rural

18 pérsio Arida, em relato & Leitdo (2011), afirmou que quando foi apresentar essas idéias, em 1984, nos
Estados Unidos, Simonsen foi chamado a comentar o trabalho. Quando a palavra lhe foi passada,
Simonsen afirmou que ndo faria comentarios e sim, explicaria de novo o que havia sido exposto. Segundo
o relato “Ele expos a idéia muito melhor do que eu, que a tinha concebido. Ficou melhor, disparado. Se a
proposta fosse dele, ndo teria sido melhor, porque o jeito de concatenar as hipéteses, para evitar pular
direto para a conclusdo, o jeito de conduzir a audiéncia, tudo era extraordinario.” (LEITAO, 2011: 38).
Sardenberg (1987) também relata algo semelhante, afirmando até que a imprensa somente passou a se
interessar pelas novas idéias depois do aval de Simonsen — o fato de tanto Sardenberg quanto Leitdo
serem jornalistas, de certa forma, incidentalmente confirma essa percepcéo.
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para se tornar um pais semi-industrializado e urbano. Os custos dessa transformacao
foram altos, tanto em termos de inflagdo quanto endividamento (tratados aqui) como
também em termos de distribuicio de renda®, uma vez que esse crescimento no se deu

de forma igualitaria.

Simonsen participou do governo nas primeiras duas décadas do periodo abordado e foi
consultor informal da equipe econdmica nos anos seguintes (LEITAO, 2011), de modo
que ele tinha profundo conhecimento dessa conjuntura e isso transparece em alguns de
seus trabalhos, tanto pela escolha de temas quanto pela maneira como esses assuntos
foram abordados. Sendo assim, os préximos capitulos analisardo o enfoque de

Simonsen sobre essa conjuntura e como isso influenciou sua contribuig&o cientifica.

19 Simonsen (1963) defende que a economia brasileira apresentava uma estrutura dual, causada pela
intervencdo institucional na determinacdo dos salarios urbanos e na protecéo legal a esses trabalhadores.
Esse assunto serd abordado com maiores detalhes no proximo capitulo.
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Capitulo 3: O Debate Acerca da Inflacdo no Brasil:

O objetivo desse terceiro capitulo é contextualizar o debate acerca da inflagdo no mundo
e no Brasil, com o foco principalmente no debate entre monetaristas e estruturalistas na

década de 1960 e a proeminéncia da tese da inflacdo inercial a partir da década de 1970.

Apesar da analise desse capitulo estar centrada na questdo inflacionéria, é claro que
outras facetas importantes serdo abordadas, uma vez que a inflacdo é geralmente

estudada a luz de um contexto mais amplo de desenvolvimento.

Nesse capitulo, também serdo discutidas de forma detalhadas duas contribuicbes de
Simonsen — a introducdo da restri¢cdo de cash-in-advance, discutida dentro do contexto
da Lei de Say e da Teoria Quantitativa da Moeda, pecas fundamentais do pensamento
ortodoxo; e a questdo do desemprego estrutural, em que Simonsen apresenta uma Vviséo
diferente ao pensamento de Celso Furtado acerca do desemprego existente na economia

brasileira no inicio da década de 1960.

A exposicdo de teorias tradicionais, sempre que possivel, serd feita de acordo com o
tratamento do proprio Simonsen, ja que ele tratou em diversos trabalhos muitos dos

pontos de vista a serem discutidos aqui.

O capitulo estd dividido em treze secbGes. A primeira secdo discute o pilar da visdo
ortodoxa sobre inflacdo, a Teoria Quantitativa da Moeda, enquanto a secdo dois
apresenta as principais criticas a essa teoria, inclusive a critica de Patinkin e a resposta
de Simonsen que levou a introducdo da restricdo de cash-in-advance. A terceira se¢do
aborda a visdo keyenesiana do processo inflacionario, a quarta os desenvolvimentos
relacionados a Curva de Phillips, enquanto a quinta busca distinguir entre uma inflagédo
de demanda e uma inflacdo de custos. As secbes seguintes abordardo o debate
inflacionario no Brasil, com a sexta se¢do discutindo a controvérsia entre papelistas e
metalistas no século XIX, a sétima contextualiza o debate entre monetaristas e
estruturalistas e a oitava e nova expdem, respectivamente, a visdo monetarista e a viséo
estruturalista. Dentro da discussdo da visdo estruturalista, na se¢do nove, é apresentada a

controvérsia entre Simonsen e Furtado acerca da existéncia de desemprego estrutural no
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Brasil. A décima secdo discute a contribuicdo de Ignacio Rangel ao debate, enquanto a
décima - primeira expde as formaliza¢bes das visGes monetarista e estruturalista com
base nos trabalhos de Lopes (1979) e Barbosa (1983). A décima - segunda secao discute
o conceito de inflacdo inercial, enquanto a décima - terceira apresenta as conclusdes do

capitulo.

3.1. A Visdo Ortodoxa do Processo Inflacionario — a Teoria Quantitativa da

Moeda:

Apesar da existéncia de episodios inflacionarios anteriores, foi somente no século XVI
que a inflagdo motivou desenvolvimentos tedricos duradouros. Nesse contexto, surgiu a
Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), que postula a proporcionalidade entre aumentos

de precos e aumentos no estoque de moeda (DIMAND, 2008).

A TQM, em sua versdo de Cambridge, enfatiza o equilibrio entre oferta e demanda de

moeda. De acordo com essa Vvisdo, a equacao de equilibrio seria dada por:

(1) M = kPy

Onde M representa o estoque de moeda, k (a constante marshalliana) representa o
inverso da velocidade-renda de circulagdo da moeda (V), y representa o produto real e P
0 nivel de precos. Supde-se que a demanda por moeda seja proporcional a renda
nominal e que a moeda € utilizada somente para transacdes. A TQM também pode ser

representada pela equacéao de trocas, ou seja,

(2) MV = PT

Onde T é o volume de transacdes na economia. A énfase aqui agora se da na funcao

meio de trocas da moeda.
Rearranjando os termos em qualquer uma das versdes, é imediato verificar que um

aumento no nivel de precos é causado pelo excesso de meios de pagamentos sobre o

produto real. Isso e facilmente observado pela equacao sob a forma de logaritmos:
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@m=p+y

Onde m, p e y representam os logaritmos da oferta de moeda, do indice geral de pregos

e do produto real, relacionado as taxas de crescimento de cada uma dessas variaveis.

Simonsen (1979b)%° mostra as conseqiiéncias da TQM em modelos um pouco mais
formalizados. Em um modelo neocldssico com salarios nominais flexiveis,

considerando o produto descrito pela fungdo de producéo agregada a curto prazo:

@)y =fN)

Onde w/p = f'(N) corresponde a procura por méo de obra, N ao volume de emprego
e w ao salario nominal. Considera-se, ainda, a oferta de trabalho como fun¢éo do salario

real,

(5) Ns = g(w/p)

(6) Ny =N
Em equilibrio, considerando a TQM, tem-se que o produto nominal deve ser
proporcional a oferta de moeda. Ja a taxa de juros de equilibrio seria a taxa natural de
Wicksell, de modo que,

MNir+g=sir)+t

Onde i(r) representa o investimento desejado, g as despesas do governo (a pregos
constantes), s(r) a poupanca desejada e t a arrecadacao.

Nesse modelo, as varidveis exodgenas (determinadas pela politica econdmica) séo M, g,

t. Simonsen (1979b) observa que nesse modelo um aumento do déficit publico, g - t ndo

% Esse artigo foi escrito em um volume em homenagem a Eugénio Gudin em 1979 em que Simonsen
usou de suas interpretagdes sobre as teorias tradicionais de inflagdo para contextualizar as idéias de
Gudin. Esse trabalho assinala a importancia que Gudin teve em sua formagdo e mostra como Simonsen
via Gudin, como um monetarista pragmatico, que ndo aceitava automaticamente a Teoria Quantitativa da
Moeda e reconhecia as possibilidades de uma inflacéo de custos.
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financiado por expansdo monetaria nao teria reflexos inflacionarios, elevando somente a
taxa de juros. Supondo que V (ou k) seja constante e que a oferta de moeda seja
independente da demanda por moeda, sob flexibilidade de precos, isso tornaria o
produto real e a quantidade de meios de pagamentos variaveis independentes
(SIMONSEN, 1970).

Simonsen (1979b) também observou os efeitos de salarios nominais rigidos em um
modelo neoclassico. Nesse caso, 0 modelo anterior sofre algumas alteracdes. A variavel
w deixa de ser enddgena para se tornar exdgena. Além disso, a equacdo (6) deve ser
suprimida e o nivel de desemprego na posi¢do de equilibrio passa a ser expresso pela
diferenca Ny — N. Aqui, a expansdo monetaria podera interferir no crescimento do
produto real, caso essa economia opere com capacidade ociosa e desemprego. Nesse
caso, qualquer desemprego oriundo de insuficiéncia de demanda poderia ser
solucionado por expansdo monetaria. E imediato perceber que, se vista como uma teoria
de inflacdo, a TQM considera a politica monetaria como principal instrumento de
estabilizacéo.

Historicamente, a TQM foi importante para a evolucdo das ideias econébmica. Essa
teoria conjuntamente com o mecanismo de ajuste fluxo-espécie sob padrdo ouro
proposto por David Hume? enfraqueciam a visdo mercantilista que favorecia o actimulo
de ouro por meio de medidas protecionistas. Assim, a TQM foi responsavel pelo
estabelecimento da dicotomia entre o setor real e 0 monetario e seu grande merito foi

afirmar que moeda néo constitui riqueza (BLAUG, 1996).

Pela dicotomia cléssica, a moeda € vista somente como meio de troca, e essa é uma das
hipdteses da TQM, em que seu uso se justifica pela defasagem entre recebimentos e
pagamentos. J& seu uso como reserva de valor ndo é considerado, dado que € um ativo
que ndo rende juros (SIMONSEN, 1970).

No entanto, ao se considerar a fungdo reserva de valor, a dicotomia ndo é mais satisfeita

— Simonsen (1970) apontava esse como o principal defeito da TQM. Segundo ele, seria

2l Em que um aumento na quantidade de ouro em um pais aumentaria precos e gastos naquele pafs,
causando um déficit comercial e saida de ouro até que o saldo do balanco de pagamentos de equilibrio
fosse restaurado, com o ouro distribuido entre paises de acordo com sua demanda por encaixes reais.
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ingenuidade assumir velocidade renda constante?® (j& que a moeda seria somente meio
de pagamento) e ignorar qualquer relagdo com o mercado de titulos. Essa relagdo teria
sido feita por Wicksell, em que o elo entre o setor real e 0 monetério seria a taxa de
juros. Nao seria o aumento na oferta de moeda que explicaria a inflagdo da procura
global e sim os desvios da taxa de juros em relacdo a sua posicdo de equilibrio que
originam simultaneamente as variagdes na quantidade da moeda e na intensidade da
procura global®.

Wicksell chama de taxa natural de juros aquela que equilibraria a poupanca e o
investimento. Segundo ele, a inflagdo se origina numa taxa de juros inferior a natural e a
deflagdo em uma taxa superior. Assim, um processo inflacionario geralmente se inicia
em virtude de uma alta da taxa natural (o que justifica estatisticas de aumentos da taxa
de juros em periodos inflacionarios). Desde que haja controle monetério pelo banco
central, 0 mecanismo acumulativo tem limite, pois diante da queda de seus encaixes, 0s
bancos resolverdo elevar sua taxa de juros para conter a pressdo dos mutuarios
(SIMONSEN, 1970).

Assim, dentro de sua analise da TQM, Simonsen (1970) afirma que, uma vez aceitando
essa Vvisdo, o controle da inflagdo concentra-se na contencdo monetaria e na supressao
de focos de aumentos autbnomos de custos (déficits fiscais sdo considerados
inflacionarios quando financiados por emissdo e, mas ndo quando o sdo por titulos). O
aumento autdbnomo de custos esta relacionado com a garantia da flexibilidade de pregos
(exemplo, sal&rio minimo e sindicatos), a ser tratado de forma mais detalhada adiante.

3.2. Criticas a TOM:

Durante a década de 1930, Keynes e seus seguidores atacaram a TQM, principalmente

no que se refere & concepgdo dicotbmica, ou seja, Keynes enfatizava a racionalidade de

2.0 préprio Simonsen (1970) observa que a velocidade-renda costuma altera-se bastante tanto na
aceleracdo quanto na desaceleracdo da inflagdo e que, no Brasil, essas variacfes estdo associadas a
variacOes da taxa de inflag8o.

2 Observa-se, nessa argumentacdo de Simonsen, a influéncia do pensamento de Eugénio Gudin,
cujadistingdo entre moeda de agdo direta e moeda de agdo indireta era incompativel com a hip6tese de que
a velocidade-renda da moeda fosse independente da taxa de juros, como serd tratado adiante
(SIMONSEN, 1979b).
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se guardar moeda como patrimdnio, por meio da teoria da preferéncia pela liquidez. Ele
classificou a procura por moeda em trés componentes: procura por transagdes (uma
reserva transitéria de valor); a procura por precaucdo (para enfrentar imprevistos ou
aproveitar bons negocios) e a procura por especulacdo (que seria resultante da
expectativa de que titulos de renda fixa baixem de cotacéo, pela alta da taxa de juros).
Os dois primeiros tipos (procura por transacOes e procura por precaucdo) ainda
satisfariam a equacdo M = KkPY, mas o terceiro tipo, a procura especulativa, por ser
funcdo da taxa de juros corrente, ndo permitia a constancia da velocidade renda da

moeda:;

(8) M/p =ky + L(r)

Com L(r) sendo uma fungdo decrescente da taxa de juros.

Outra critica importante a dicotomia classica foi a Patinkin, a ser discutida com maiores
detalhes na proxima sub-secdo, ja que ela motivou uma das primeiras contribuicdes de

Simonsen a macroeconomia, ainda na década de 1960.

Friedman, na década de 1950, reabilita a TQM, afirmando seu papel como teoria de
demanda de moeda (uma vez que a determinacdo de precos exigia hipoteses adicionais).
Tal posicdo esta relacionada com seu reconhecimento de que a velocidade-renda da
moeda ndo era constante, com tendéncia de alta durante prosperidades (renda nominal
aumenta mais rapido que meios de pagamentos) e baixa durante crises. Muitos
economistas explicariam isso com base em variacdes na taxa de juros, mas Friedman
relacionou a procura por moeda com 0 seu conceito de renda permanente. Sendo a
procura por liquidez real per capita uma funcéo da renda permanente per capita, em um
periodo de depressdo a renda permanente cai menos que a corrente (pois aquela depende
também da renda passada), logo a velocidade-renda da moeda aumenta em relacdo a
permanente, mas declina em relacdo a corrente que cai em maior propor¢cdo que a
permanente. A atividade econémica seria sensivel a flutuagdes da politica monetaria,
que se transmitiriam a renda permanente provocando oscila¢cbes mais intensas na renda
corrente. Assim, Friedman recomenda uma expansdo monetaria constante que
acompanhe o crescimento do produto real e a elasticidade-renda da procura por moeda
(SIMONSEN, 1970).
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3.2.1. A Critica de Patinkin e a restricio de Cash-in-advance proposta por

Simonsen:

Patinkin também fez uma critica a dicotomia classica, relacionada ao postulado da
homogeneidade. Esse postulado afirma que as funcbes excesso de demanda sdo
homogéneas de grau zero somente em precos. Em outras palavras, as quantidades
demandas e ofertadas de bens ndo podem nem temporariamente ser afetadas por
mudancas no estoque de moeda (BECKER e BAUMOL, 1952). Isso significava que,
exceto por Wicksell, na visdo de Patinkin, a teoria monetéria neoclassica ndo explicava
como um aumento na oferta de moeda conduziria a uma alta geral de precos (ja que as

equacdes do setor real independem dos meios de pagamentos®*).

Simonsen (1964c) observa que Patinkin identificava a Lei de Say com o postulado de
homogeneidade e defende que inconsisténcia s6 ocorre quando se da um tratamento
matematico inadequado a Lei de Say, uma vez que, em sua visdo, a Lei de Say e o
Efeito Liquidez Real®® apontado por Patinkin poderiam ser considerados como solucées

particulares de um mesmo problema.

De acordo com a formalizacdo de Lange (1942) para a Lei de Say, o valor monetario
das quantidades de bens e servicos demandados a qualquer tempo deve ser
identicamente igual ao valor monetéario das quantidades ofertadas para a venda. Em
outras palavras, o excesso de demanda de todos os bens deve ser identicamente nulo.
Simonsen (1964c) observa, no entanto, que, com uma demanda excedente de moeda
identicamente nula (zero, em qualquer sistema de prec¢os), os individuos jamais seriam
convencidos a alterar seus encaixes. Logo, Simonsen (1964c) conclui que isso equivale
a afirmar que toda renda € gasta e que ela € gasta no mesmo momento em que é
percebida, o que seria uma interpretacdo inadequada da Lei de Say, negligenciando a
funcdo meio de pagamento, que, como serd visto adiante, sera importante na analise de

Simonsen sobre a abordagem de Patinkin.

24 Simonsen (1976b) argumenta que a TQM forneceria uma explicacdo aritmética mas ndo econdmica
para 0 aumento de pregos.

% Definido por Patinkin (1965) como o efeito da mudanca de uma quantidade real de moeda sobre a
demanda por bens®. Artigos anteriores de Patinkin, como Patinkin (1948), referem-se a esse efeito pelo
nome de Efeito Pigou.
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Essa confusédo acerca do significado é amplamente discutida na literatura, logo seré feita
uma breve exposicdo sobre a lei. Becker e Baumol (1952) e Blaug (1996)% por
exemplo, distinguem entre uma Identidade de Say e uma Igualdade de Say. A primeira
funcionaria a despeito do sistema de precos enguanto a segunda devido ao sistema de
precos. (BECKER e BAUMOL, 1952)

Conforme proposicao de Jean-Baptiste Say, bens sdo pagos por bens, uma vez que a
curva de demanda de uma induastria é derivada das rendas geradas por todas as outras
indUstrias e seria independente de sua oferta. Assim, segundo Blaug (1996) uma
superproducdo agregada néo faria sentido, pois a demanda agregada e a oferta agregada
ndo seriam independentes uma da outra. Dessa forma, superproducao seria um conceito
relativo e sendo somente possivel considerar uma superproducdo em uma economia
monetéria, onde bens poderiam ser produzidos em excesso em relacdo a moeda (excesso

de oferta de bens significa excesso de demanda por moeda).

Desse modo, a ldentidade de Say estaria relacionada com a impossibilidade de um
excesso de demanda por moeda ja que o mercado monetario estaria sempre em
equilibrio uma vez que, independentemente de precos, as pessoas ofertam bens s6 para
usar o dinheiro para demandar outros bens imediatamente (funcdo meio de pagamentos
da moeda). No entanto, Blaug (1996) observa que dizer que um mercado estd sempre
em equilibrio é afirmar que seu preco é indeterminado. A ldentidade de Say, portanto,
deixaria o valor da moeda indeterminado, pois precos relativos sdo determinados no
mercado de bens e absolutos no mercado monetario, assumindo que a quantidade de

moeda é invariante independentemente do preco®’.

%6 Baumol (1999) também trata das diferentes interpretacdes acerca do significado da Lei de Say.

%" De acordo com a Identidade de Say, a quantidade de moeda demandada é independente da estrutura de
precos e sempre igual & quantidade de moeda ofertada. Considerando que os precos de todos bens
dobrem e que a quantidade de moeda permaneca constante, como 0s pregos relativos ndo se alteraram,
ndo haverd efeito substituicdo entre bens. No entanto, poderia haver entre bens e moeda, mas a ldentidade
de Say ndo permite isso, mantendo tudo inalterado. Logo, a demanda de cada bem dependeria somente de
precos relativos e a funcdo excesso de demanda seria homogénea de grau zero somente em precos,
valendo o postulado da homogeneidade (BECKER e BAUMOL, 1952). Nesse caso, para se encontrar
precos absolutos, seria necessario complementar a analise com uma teoria que explicasse a formacao
desses precos. Considerando a TQM, haveria somente um nivel de pregos de equilibrio para cada nivel de
oferta de moeda, o que contradiz a Identidade de Say que requer que a quantidade de moeda demandada
seja igual a ofertada, em qualquer estrutura de pregos. Como sintetizam Becker e Baumol (1952:359),
“com a adi¢do de uma teoria quantitativa ou de qualquer outra explicacdo do nivel de precos absolutos,
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Ja a lgualdade de Say, de acordo com a viséo de Blaug (1996), admitiria a possibilidade
de desequilibrios, mas esses seriam auto-corretivos por meio de variagfes de pregos
(efeito liquidez real, pois o valor desse efeito também varia com precos, re-equilibrando
0 mercado monetario). Assim, a oferta cria sua demanda ndo apesar dos precos, mas por
causa deles. Aqui, ndo temos a inconsisténcia com a TQM. A equacdo de Cambridge
afirma que para cada estrutura de pregos relativos existe um nivel de precos absolutos
em que o mercado monetario também estara equilibrado e, conseqlientemente o
mercado de bens, permitindo a determinacdo de precos absolutos. Quando todos os
precos de bens e todos os estoques de moeda dobram, o equilibrio nio é afetado®. N&o
ha substituicdo, devido auséncia de efeito substituicdo (nem substituicdo entre bens e
moeda, pois a demanda dobrada é satisfeita pela oferta dobrada), de modo que a
situacdo seria equivalente a uma mudanca na unidade de conta (BECKER e BAUMOL,
1952).

Simonsen (1964c) rejeita, entdo, a Identidade de Say, e propde uma nova versao da Lei
de Say (mais alinhada com a Igualdade de Say): individuos gastam, em cada periodo,
toda a renda que perceberam no periodo anterior. Sob essa versdo, ele observa que nao
ha incompatibilidade entre a lei e a existéncia de uma demanda excedente de moeda

diferente de zero.

Simonsen (1964c) argumenta que Patinkin concluiu que, se as demandas excedentes das
mercadorias s80 homogéneas de grau zero em relacdo aos precos, esses Sao
indeterminados. Simonsen enfatiza o fato de que ndo se estabeleceu uma
incompatibilidade matematica, no sentido de que ndo exista um sistema de pre¢os capaz
de satisfazer todas as equacgdes simultaneamente. O que se mostrou, segundo ele, é que,
caso o postulado da homogeneidade se verifique e se considere que a nulidade das
demandas excedentes seja condicdo suficiente para o equilibrio, os precos monetarios

sdo indeterminados.

essa versdo do sistema classico torna-se auto-contraditorio. Sem qualquer adi¢do como essa o sistema é
incompleto em sua explicagdo do comportamento da economia.”

% 0O equilibrio ndo é afetado, mas a transicdo pode ser, o que seria diferente da hipotese de
homogeneidade que afirma que as quantidades demandas e ofertadas de bens ndo podem nem
temporariamente ser afetadas por mudangas no estoque de moeda (BECKER e BAUMOL, 1952).
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Dada a indeterminacdo de precos, Patinkin reformularia o problema da seguinte forma,

introduzindo o efeito liquidez real:

9) Max U (xl, ...,xn,%)

SA. pix;+ PoXogt it Ppxp+ M= piX1+ pXo + ot P X, + M

SejaP = wyp; + ...+ wy,p, 0 nivel geral de pregos.

A solucéo desse problema permitiria determinar as quantidades finais e as demandas
excedentes dos n bens e da moeda, enquanto a condi¢do de nulidade dessas demandas,
0s precos monetarios. A dicotomia seria eliminada. As funcdes de demanda excedente
sdo homogéneas de grau zero em relacdo ao conjunto dos precos e dos estoques de
moeda, mas ndo em relacdo apenas aos pre¢os, como no caso Walrasiano. Simonsen
(1964c) observa que a visdo de Patinkin distingue entre a demanda de moeda em funcéo
dos precos (com estoques de moeda iniciais inalterados) e das posicGes de equilibrio da
quantidade de moeda em funcdo do nivel geral de precos, ja que uma expansao
monetaria provoca um deslocamento para a direita da curva de demanda de moeda,

provocado pelo Efeito Liquidez Real.

Simonsen (1964c:51) sintetiza sua opinido sobre a formulacdo de Patinkin da seguinte
forma: “A inconsisténcia do postulado de homogeneidade ¢ mais propriamente uma
inconsisténcia didatica do que uma inconsisténcia logica. A contradicdo entre a lei de
Say e a teoria quantitativa s6 € demonstravel quando se parte de uma formulacdo
matematica, sob muitos aspectos inadequada, para aquela lei. A solucdo encontrada por
Patinkin para eliminar a inconsisténcia da dicotomia Walrasiana é logicamente correta,
mas economicamente incompleta: a moeda é adequadamente tratada nas suas funcées
de unidade de valor e de reserva de valor, mas é esquecida na sua funcdo de meio de
pagamento. Dentro desta Ultima funcdo poder-se-ia ter encontrado uma outra solugéo
para a eliminacdo da inconsisténcia do postulado de homogeneidade numa economia

monetaria.”
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Simonsen (1964c) propde algumas modificagdes ao modelo anterior. Ele introduz um
governo que compra bens e emite moeda, de tal forma, que, as demandas excedentes do
conjunto dos individuos, na posic¢do de equilibrio, ndo mais terdo que zerar, mas terdo
que ser consistentes com a identidade de Walras. Ele também considera a liquidez real
nas escalas de utilidade dos individuos e introduz uma camera de compensagdo onde as
operacOes obedecem a sequéncia: entrega de mercadorias para venda, entrega de
dinheiro para compras, recebimento de mercadorias de compra, recebimento do
pagamento de vendas; ou seja, ndo ha simultaneidade entre despesas e rendimentos, ja
que esse é 0 motivo para se demandar moeda para transacdes, e 0 grande problema da
formulacdo de Patinkin, segundo Simonsen. A Céamara de Liquidagdo impde aos
individuos uma nova restricdo, de que eles paguem suas compras antes de serem
reembolsados pelas vendas, ou seja, 0 valor total daquelas compras ndo podera exceder

0 estoque inicial de moeda possuido pelo individuo:
(10) p1x1 + poxy + o4 Ppxy, <M

O problema do consumidor passa a ser descrito entdo por:

(11) MaxU (xl, ...,xn,%)

SA pix;+ Poxagt+ ot Ppxn+ M = piX+ poXg+ ot ppX, + M
P1X1 + DXy + o+ Ppxy <M
X; >0 Vl,M =0

Dada a falta de sincronismo entre pagamentos e recebimentos, Simonsen (1964c) atenta
para o fato de que moeda ndo pode circular com velocidade acima de um certo limite®.
A presenca dessa desigualdade leva a discussao sobre maximos internos e maximos de

fronteiras®, ja que o problema apresenta dois tipos de solucéo:

3 Considerando os motivos para retencéo de moeda apontados na segunda edigdo de Money, Interest and
Prices, Patinkin (1965) observa que quanto mais provavel a falta de sincronizacdo entre recebimentos e
pagamentos, maior o volume de reservas monetérias o individuo desejara reter para um dado nivel de
gastos; ou quanto menor o volume de gastos que ele estard disposto a realizar para um dado nivel de
encaixes monetarios, ou seja, menor a velocidade de circulacdo dos encaixes monetarios que ele retém.

% Na teoria do consumidor, a solucdo do problema de maximizacdo do consumidor leva a condigdo
% = UMG,,, ou que a taxa marginal de substituicdo entre 0 bem X e moeda é igual ao preco do bem X.

X
Simonsen (1964c) observa, no entanto, que esse raciocinio s6 € valido se, na posicdo de maxima
utilidade, consumidor mantiver alguma quantidade positiva tanto do bem quanto de moeda, pois para que
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a) Equilibrio interno: se a solucdo do problema de Patinkin satisfizer a nova
restricdo, essa sera a nova posicdo de equilibrio. Isso corresponderia a situacao
em que a utilidade marginal da liquidez real € suficientemente alta para
convencer o individuo a gastar menos do que aquilo que seria compativel com o
limite da velocidade de circulagdo da moeda. Nesse caso, a proposi¢cdo de
Patinkin é valida (SIMONSEN, 1964c).

b) Equilibrio de fronteira: a solu¢do do problema de Patinkin desobedece a nova
restricdo. Gastos dos individuo ndo sdo barrados pelo desejo de conservar
liquidez real e sim pela limitacdo da velocidade de circulagdo da moeda
(SIMONSEN, 1964c). Nesse caso, a posicdo de maxima utilidade dentro das

restricGes obedecera a:

(12) p1x1 + Paxy + ot Ppxy =M

Ou seja, na fronteira da desigualdade, que se torna uma igualdade. Nesse caso, a
utilidade marginal da liquidez real dividida pelo nivel de precos € inferior a relacao
comum entre utilidades marginais e precos das mercadorias com as quais o individuo

volta do mercado.

Simonsen (1964c) representou graficamente as duas possiveis situacdes. O grafico 8
(figura 3 da pagina 57 de Simonsen, 1964c) mostra o equilibrio interior para a situacao

em que ha um bem e o papel moeda. A reta CR representa o estoque inicial de moeda,
ou seja, x = g. A reta AB € a restricdo orcamentaria px + M = px + M e o ponto P
representa a posicdo de equilibrio interno, pois é o ponto de tangéncia entre uma curva
de indiferenca entre a posse do bem e da liquidez real e da restri¢cdo orcamentaria. Como
P estd a esquerda da reta CR, o limite da velocidade de circulacdo da moeda ndo € um

problema, de modo que a solucdo de Patinkin é valida (a solucdo do problema 9 é igual
a do problema 11).

o individuo esteja disposto a trocar moeda pelo bem X, é necessario que ele tenha moeda para se desfazer.
Caso contrario, a condicédo tornaria-se

D > UMGy,.

X
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Gréfico 8 - O equilibrio interior:

YF_’ ;?A

Fig..3 — Equilibrio interno .

Fonte: Simonsen (1964c)

Ja o gréafico 9 (figura 4 da pagina 58 de Simonsen, 1964c) mostra a situacdo de um
equilibrio de fronteira. Observe que o ponto P, de tangéncia entre uma curva de
indiferenca entre a posse do bem e da liquidez real e da restricdo orcamentaria,
encontra-se a direita da reta CR. Essa € uma situacdo ndo factivel, dada a limitacdo do
estoque de moeda inicial do individuo. Logo, a solucdo do problema 11 é diferente da
solucdo do problema 9 e é caracterizada pelo ponto Q, que ndo é um ponto de tangéncia
entre uma curva de indiferenca e a restricdo orcamentaria, de modo que a utilidade

marginal da liquidez real é inferior a do bem.

Grafico 9 - O equilibrio de fronteira:
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Fonte: Simonsen (1964c¢)

Simonsen (1964c) observa que no caso de equilibrio de fronteira, a Lei de Say e a TQM
podem vigorar simultaneamente. Considerando uma economia de trocas em que todos
os individuos estdo no equilibrio de fronteira, esses gastardo em cada periodo todo o
dinheiro que trouxeram ao mercado, de modo que eles trazem de volta do mercado uma
quantidade de moeda igual ao valor dos bens que foram levados ao mercado. Como isso
também ocorrerd no periodo seguinte, a despesa do novo periodo serd igual a do
anterior, de modo que vale a reformulacdo de Simonsen da Lei de Say. Por outro lado,
combinando a restricdo orcamentaria com a equagdo 12, que caracteriza a nova restri¢do

do equilibrio de fronteira, tem-se que:

(I3 M = p1xX1 + poXz + ..+ Py
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Essa relacdo agregada para todos os individuos corresponderia @ TQM referente a um
periodo em que a velocidade de circulacdo da moeda fosse igual a 1 (SIMONSEN,
1964c).

Simonsen (1964c) ainda chama a atencdo para um caso especial em que o equilibrio de
fronteira pode levar a um sistema dicotomico de equacGes de determinacdo dos pregos.
As hipoteses sdo que os individuos tragam ao mercado sempre as mesmas quantidades
de mercadorias e que as escalas de preferéncia e numero de individuos ndo mudem no
tempo. Isso ocorre porque os estoques iniciais de moeda ndo sdo independentes dos

precos do periodo passado.

3.2.2. A restricdo de Cash-in-advance proposta por Simonsen:

Boianovsky (2002) observou que a restricdo representada pela equacdo 10 é uma das
primeiras propostas da restricdo cash-in-advance no pensamento econdmico. A
principal hip6tese de um modelo cash-in-advance é que a compra de bens deve ser
financiada com a moeda restante do periodo anterior, ou seja, ndo ha sincronia entre
gastos e recebimentos — o fundamento da critica de Simonsen a abordagem de Patinkin,
ja que essa auséncia de sincronizagdo justificaria a funcdo meio de pagamento e o

motivo transacdo para se demandar moeda, de acordo com Simonsen.

Os modelos Cash-in-advance assumiram importancia com os trabalhos de Clower
(1967), Grandmont e Younes (1972) e de Lucas (1980)*". No entanto, como Boianovsky
(2002) observa, a intuicdo por trds desse modelo ja estava presente em Simonsen
(1964c). A diferenca importante é que Simonsen (1964c) ndo fez uso de programacao
dindmica, focando-se em um periodo no tempo e ndo no horizonte de varios periodos de
Lucas, uma vez que esse nivel técnico ainda ndo era common knowledge® na época
(BOIANOVSKY, 2002).

31 LLucas (1980) considerou a restricdo proposta por Clower de que o valor total de bens demandados n&o
pode exceder a quantidade de moeda que o individuo retém no inicio do periodo de maneira alguma, algo
bem similar ao que Simonsen (1964c) prop6s.

%2 Boianovsky (2002) argumenta que como programacao dindmica n&o era amplamente conhecida entre
economistas na época, Simonse nao considerou a possibilidade de usar a restricdo de cash-in-advance
para construir uma economia de cash-in-advance, considerando os motivos de transacdo e precaucdo e
dispensando a abordagem de moeda na funcdo utilidade.
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Boianovsky (2002) observa que a interpretacédo grafica de Simonsen (gréaficos 8 e 9) sdo
confirmadas pelas condi¢cbes de Kuhn-Tucker: Sendo A e u os multiplicadores de
Lagrange associados a restricdo orcamentaria e a restricdo de cash-in-advance, tem se
que u = 0. No caso em que u = 0, a restrigdo de cash-in-advance nédo esta ativa, de
modo que a solucdo seria a de um equilibrio interior, como descrita por Simonsen
(1964c), ja que tanto a utilidade marginal do consumo do bem como a utilidade
marginal da liquidez real sdo iguais a A. Ja quando u > 0, a restricdo de cash-in-
advance é ativa, o que faz com que a utilidade marginal do consumo do bem seja igual a
A+ p, enquanto a utilidade marginal da liquidez real continua sendo igual a A somente
— 0 que seria 0 caso do equilibrio de fronteira descrito por Simonsen (1964c). Assim,

Quando u > 0%

, qualquer aumento na oferta inicial de moeda levara a um aumento na
compra de bens, uma vez que a utilidade marginal do consumo excederd a utilidade

marginal de se reter encaixes reais e o efeito liquidez real de Patinkin ndo é efetivo.

Simonsen (1964c) usou uma abordagem de programacdo ndo linear, o que o levou a
conclusdo de que sé seria verdade que individuos demandariam ao final do periodo ndo
mais que 0 necessario para suas compras programadas se a restri¢do de cash-in-advance
fosse ativa. No caso de uma solugdo interior, o individuo gastard& menos que seus
encaixes iniciais, mantendo dinheiro como reserva de valor para uso futuro (ou seja,
motivo precaucional, com velocidade variavel®). Boianovsky (2002) enfatiza que néo
esta explicito, no entanto, que tal demanda sé pode ser explicada por incerteza em
relagdo a pagamentos futuros, renda ou preferéncias em um ambiente estocastico, ja que
isso sO pode ser feito ou assumindo que o individuo tem encaixes por precaucao para
evitar a perda de utilidade no caso do processo estocastico lhe deixar sem dinheiro para
realizar um pagamento (abordagem de Money-in-the-utility de Patinkin) ou assumindo
que os individuos devem decidir em relacdo a suas retencdes de moeda antes de
saberem o estado atual da economia e realizarem suas decisdes de consumo, 0 que
implica que o nivel desejavel de consumo pode ser inferior que a quantidade de
encaixes reais retida. Simonsen manteve a abordagem de Patinkin de considerar moeda
na funcdo utilidade devido ao seu papel de reserva de valor sob incerteza
(BOIANOVSKY, 2002).

%3 J4 que o multiplicador de Lagrange mede como o valor 6timo da funcéo objetivo é afetado por uma
variacdo da restricéo.
34 J& no equilibrio de fronteira, a velocidade de circulacéo seria constante.
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Boianovsky (2002) sugere que a inspiracdo de Simonsen para a equagdo 12 foi,
indiretamente, Brunner (1951). Brunner (1951) foi inspirado pelo fato de que Patinkin
cedera a seus criticos de que a fonte da ndo homogeneidade (em precos somente) das
funcbes de excesso de demanda por bens é a forma em que a restricdo orcamentaria
deve ser encarada em uma economia monetaria e ndo a consideracdo da moeda na
funcdo utilidade, o que sO explicaria porque as pessoas rettm moeda. Simonsen nao
mencionou Brunner (1951), mas mencionou Valavanis (1955) que citava de forma
intensa esse trabalho (BOIANOVSKY, 2002).

Boianovsky (2002) ainda lembra que em seu livro texto de 1974, Simonsen ([1974],

1976b) sugeriu que a solucdo de fronteira poderia ser usada para expressar a demanda

N

;- M ~ .
agregada cléssica como Y; = - Nesse caso, a demanda por moeda ndo apresentaria

um efeito liquidez real e ndo seria alterada por uma mudanca na oferta de moeda, em
contraste com Patinkin e de acordo com a hipétese de elasticidade constante da TQM

classica, valendo a dicotomia classica.

Observa-se, portanto, um pioneirismo na analise de Simonsen que, no entanto, nao teve
grande influéncia no desenvolvimento do assunto. Boianovsky (2002) credita isso ao
fato de Simonsen ter escrito em portugués. E curioso, no entanto, que nem o proprio
Simonsen se deu conta, quando a restricdo cash-in-advance, passou a integrar o nlcleo
de discussdo da macroeconomia, que aquilo era algo que ele ja tinha considerado ha
tempos. Como muitas de suas contribuicbes foram no sentido de formalizar
conhecimentos que em sua opinido sdo senso comum (como € o caso de seu modelo de
inflacdo e da regra de endividamento prudencial, que serdo discutidas no capitulo quatro
e cinco, respectivamente), ele nem percebeu que esse seu artigo trouxe algo de

realmente inovador & teoria econdmica.

3.3. A Visdo Keynesiana:

As causas da inflacdo de acordo com a TQM surgiriam pelo lado da demanda, ja que

essas estdo relacionadas com uma expansdo monetaria exagerada. No entanto, ao longo
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do século XX, a teoria keynesiana® permitiu o desenvolvimento de outra interpretacdo

para as causas da inflacdo pelo lado da demanda.

De acordo com Simonsen (1979b), o modelo Keynesiano introduz duas inovacdes ao
substituir a equacdo wickselliana de equilibrio da taxa de juros ao nivel natural (equacgéo
7) pela equacdo de equilibrio produto-despesa (equacdo 14) e a substituicdo da TQM
pela equacdo 8, que descreve a demanda por moeda como funcdo da taxa de juros

devido a demanda especulativa por moeda.

Numa economia fechada, a despesa seria descrita por:

(14) y=cy-t)+i(r)+g

Simonsen (1979b) argumenta que o defeito do modelo discutido na Teoria Geral (uma
versao simplificada em que o investimento é tido como exdgeno e independente da taxa
de juros) estd em se admitir que o nivel da renda e de emprego depende apenas da
vontade de investir do setor privado, dos gastos publicos e dos impostos, ndo sendo
afetado pela politica monetéria. Nesse caso, movimentos na oferta monetaria afetariam

a taxa de juros, alterando o estoque de moeda procurado para fins especulativos.

Um pouco depois da publicacdo da Teoria Geral, foi desenvolvido o modelo I1S-LM,
que descrevia um sistema keynesiano que determinava simultaneamente niveis de
produto e emprego e onde a politica monetéaria poderia aumentar nivel de emprego.
Além disso, comegou-se a considerar que o consumo pessoal dependesse também da
liquidez real, de modo que a expansdo monetaria aumentaria o nivel de demanda néo
apenas pela baixa da taxa de juros, mas também pelo efeito liquidez real (SIMONSEN,
1979b).

Considerando as premissas keynesianas usuais, a economia poderia operar com uma

alocacdo de recursos outra que ndo a de pleno emprego. Uma expansdo de demanda

% Sobre uma teoria de inflacdo em Keynes, Simonsen (1980: 10) afirma “da obra de Keynes o que se
extrai de relevante para a teoria da inflagdo é mais a inspiracdo metodoldgica do que qualquer teoria
objetiva”.
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poderia ser utilizada para garantir um maior emprego desses recursos. Keynes
enfatizava o uso da politica fiscal, pois acreditava que a monetéria poderia ndo ser téo
eficaz. Tal politica poderia elevar precos e salarios, mas isso € visto como um
movimento adaptativo, no sentido em que alguns fatores de producdo se tornam
escassos, enquanto outros continuam ociosos. No entanto, uma vez atingido a posi¢édo

de pleno emprego, qualquer expanséo adicional da demanda elevaria precos e salarios®.

Segundo Simonsen (1979b), do ponto de vista da teoria monetaria, contribuicdo da
Teoria Geral foi o abandono da hipotese de que velocidade renda da moeda seria
constante, devido & dependéncia da procura de moeda em relacdo a taxa de juros, sem
justificar, no entanto, tal dependéncia.

O desencadeamento do processo inflacionario pode ser visto de forma um pouco mais
formal. Definindo a despesa real induzida no periodo t como funcdo da renda nominal
P._1v:-1 do periodo anterior, deflacionada pelo nivel de precos do periodo e supondo
um nivel constante de despesas autbnomas a além de uma propensdo marginal a gastar

constante e igual a b, a demanda global no periodo t é de

(15) di =a+ by, 1(Pe_1/P;)

O hiato inflacionario seria 0 excesso de d, sobre o produto de pleno emprego y. se 0s

precos ndo se alterarem, isto é, se P,_; = P;

(16) h=a+(b-1)y.

A taxa de inflacdo que equilibra o sistema sera aquela que igualar a demanda a oferta de

pleno emprego®”:

(17) Ye = a+ by, (P—1/Pt)

% Keynes (1940) discute essa situagio no contexto da guerra, em que a economia esta em pleno emprego
e que o consumo deve ser limitado pelo esfor¢o de guerra. Nesse caso, 0 aumento do emprego causado
por esse esforco e seu conseqiiente aumento de renda ndo podem ser satisfeitos por um aumento no
consumo, de modo que o resultado dessa situagdo sera um aumento da taxa de inflagdo.

%7 Assumindo que o hiato é positivo e que o volume de despesas autdnomas é inferior ao produto de pleno
emprego.
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Pr—Pr_q

Sendo r = a taxa de inflagdo, a taxa inflacionéria capaz de absorver o hiato

t—-1

inflacionério é de

(18) r

Ye— a

Simonsen (1979b) argumenta que esse modelo ndo estabeleceria uma relagdo entre
inflacdo e expansdo monetaria (defeito resultante da versdo simplificada do modelo
keynesiano, em que o investimento ndo era afetado pela politica monetaria). Alterando
essa premissa e considerando entdo que a demanda, além do componente autbnomo e
induzido pela renda, também seja influenciada pela taxa de juros, pelo efeito liquidez
real ou por ambos, a equacédo 15 torna-se:

(15a) d; = a + by;_1(P—1/Py) + ¢ (M/Py)

Onde M, é a ofeta de moeda no periodo t.

Supondo a + by, inferior a y,, 0 hiato inflacionario passa a ser:

(16a) h = a + by, + ¢ (M;/P;) — y.

e a equacao de equilibrio de pleno emprego é

(178) ye = a + by, (P,_1/Py) + c(M:/Py)

Nesse contexto, um processo inflacionario é desencadeado por um aumento de gastos
autdbnomos ou por uma expansdo continua dos meios de pagamentos. O primeiro caso
ndo seria permanente sob a hipdtese de produto de pleno emprego constante, mas o
segundo pode ser responsavel por uma alta crénica de precos ja que ndo ha limites para

expansédo de papel-moeda.

Simonsen (1979b) menciona como inovagdes keynesianas em relacdo a visdo classica a

possibilidade de inflagdo sem expansdo monetéria por meio do aumento de gastos e a

51



defasagem de transicéo entre taxa de expansdo monetéria e inflacdo, devido a queda na

velocidade-renda da moeda (ligada a euforia inicial dos processos inflacionérios).

Simonsen admirava muito a visdo keynesiana, e sua tentativa de descrever uma
economia fora do equilibrio walrasiano, na auséncia do leiloeiro. Como essa visao esta
relacionada com a visdo de Simonsen sobre o0 processo de equilibrio (e de desequilibrio)

de uma economia, essa discussdo sera deixada para o capitulo seis.

3.4. A Curva de Phillips:

O artigo original de Phillips de 1958 relacionava as taxas de variagdo de salarios
nominais com as taxas de desemprego vigente no Reino Unido de 1861-1957. Segundo
ele, haveria uma relacdo inversa entre essas variaveis para o periodo considerado. Tal
trabalho deu origem a uma nova agenda de pesquisa que buscava elucidar melhor essa

relacao.

Lipsey (1960) foi quem deu o tratamento tedrico adequado a essa relacdo. Ele propds
um mecanismo de ajuste no qual a variacdo dos salérios é determinado pelo excesso de
demanda no mercado de trabalho, relacionando isso com a percentagem da forca de
trabalho desempregada. Variagdes no salario nominal seriam explicadas pela diferenca

entre o desemprego e a taxa natural (relacionada com desemprego friccional).

Ha diversas formas de se considerar a relacdo esbocada na Curva de Phillips. Para
representar a relacdo por meio da taxa de desemprego e a variagdo de precos, pode-se
supor a existéncia de uma estrutura ndo competitiva no mercado de produto (com base
no custo unitario da mao-de-obra mais uma mark-up constante), de forma que a taxa de
inflacdo é determinada pela diferenga entre a taxa de variacdo dos salarios nominais e a
taxa de crescimento da produtividade media da méo-de-obra. A curva de Phillips
tambeém pode ser vista por meio da relacdo entre inflagdo e hiato de produto (diferenca
entre produto potencial e efetivo), utilizando a Lei de Okun, que relaciona as duas
variaveis (MARQUES, 1987).

Segundo Simonsen (1979b), caso o objetivo de politica econémica fosse a manutengao

do emprego e que a consequéncia disso, de acordo com a Curva de Phillips, fosse que
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salarios nominais crescem a taxas superior as do aumento de produtividade, uma
inflacdo de custos seria inevitavel. Uma politica monetaria mais apertada poderia conter
esses aumentos além da produtividade de salarios nominais, mas seu custo seria
possivelmente uma taxa de desemprego superior a tolerada pela sociedade, conforme
evidenciado pela Curva de Phillips. As Curvas de Phillips mais desfavoraveis seriam
aquelas que exigiriam mais desemprego para manter precos estaveis e isso, em
sociedades modernas, geralmente estaria associado a presenca de poder oligopolista de

sindicatos.

Simonsen (1979b), dessa forma, interpreta a Curva de Phillips como um modelo de
inflacdo de custos. Ele argumenta ainda que para justificar uma inflagcdo crénica, esse
processo teria que ser repetido (de aumentos de salarios superiores a ganhos de
produtividade), com a Curva de Phillips descrevendo como ocorre essa repeticdo, de
modo que a conclusdo do modelo seria a inevitabilidade da inflacdo de custos em
sociedades modernas com forte poder sindical - estabilidade a pleno emprego so seria

possivel com a quebra desse poder.

Durante a década de 1970, tornou-se evidente a inadequagdo da teoria para explicar a
situacdo de estagflacdo vivida em muitos paises. Assim, parecia que a curva de Phillips
deslocava-se com o tempo, uma vez que a mesma taxa de desemprego passava a
conviver com taxas de inflacdo cada vez maiores. Introduziu-se assim a idéia da
inflagdo esperada na Curva de Phillips. Para Friedman (1968), tanto a demanda quanto a
oferta de mao-de-obra dependem do salario real e ndo do nominal, assim trabalhadores
buscam incorporar suas expectativas de precos de modo a manter salario real médio
inalterado. Logo, ndo se poderia supor, como Phillips havia feito, que a inflacdo
esperada fosse zero. Friedman (1968) e Phelps (1967) concluiram que a curva de
Phillips de longo prazo era vertical, pois 0 emprego s6 aumentaria enquanto a inflacdo
esperada fosse inferior a efetiva (resultando em queda do salario real), mas
eventualmente trabalhadores se ajustariam e incorporariam isso as negociagdes de
salarios. Assim, a prescricdo de politica de Friedman seria expansao da oferta monetéria
a taxa constante, igual a do crescimento da demanda de liquidez real a pleno emprego
(SIMONSEN, 1983).
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Em termos formais a diferenca entre as duas versdes da Curva de Phillips pode ser
descrita de forma simples. Em sua versdo original, a Curva de Phillips descreve-se por

uma funcdo estavel:

(19) n (W) =h (D)

Onde n (W) € a taxa de aumento dos salarios nominais, D a percentagem de desemprego

e h(D) uma funcao decrescente. Ja na versdo aceleracionista, tem-se que:

(20) n(W)=h (D) +m¢

Onde r{ é a taxa esperada de inflacdo. Em quaisquer das versoes,

(21) m, =n(W)-m

Onde m; representa a taxa efetiva da inflagho e m a taxa de incremento da
produtividade. Na versdo original, a porcentagem de desemprego D, que mantém

precos estaveis € aquela em que h(D,) = m. Na versdo aceleracionista, tem-se que

(22) e - =nN(W)—m

Assim, a Curva de Phillips a longo prazo ¢é aquela a qual a taxa esperada de inflacédo
coincide com a efetiva, ou seja, m; - mf=0 e h(D) - m = 0, o que implica ter D = D,

como equacéo de longo prazo.

Sob outro prisma, a teoria aceleracionista explicaria a existéncia da recessao no combate
a inflacdo: para desacelerar a inflacdo, é necessario que os reajustes de salarios nominais
sejam inferiores a taxa de inflacdo passada e isso dificilmente se consegue sem elevar a
taxa de desemprego. Mas esse sacrificio € transitorio, pois cessa quando a taxa de
inflacdo se estabilizar (SIMONSEN, 1985b). No entanto, caso as expectativas fossem
corretas, ou seja, Ty = m;, 0 combate a inflacdo seria indolor, cenario proposto pelos
modelos de expectativas racionais. Nesse caso, haveria uma curva de Phillips vertical

mesmo no curto prazo. A vantagem seria que, apesar da ineficacia de politicas fiscal e
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monetaria para afetar o produto, as crises de estabilizacdo também néo ocorreriam caso

a politica fosse crivel, pois agentes reveriam imediatamente suas expectativas.

Simonsen geralmente ndo aceita essa hipétese por acreditar que ela ndo tem validacao
empirica e levar a “conclusodes estranhas”. Segundo ele, a hipdtese feita em modelos de
expectativas racionais ¢ a que “os agentes econdmicos projetam o comportamento das
variaveis enddgenas a partir do comportamento esperado das varidveis exogenas”
(CYSNE e SIMONSEN, 1995: 668). As conseqliéncias de tal hipdtese é que todos 0s
ajustes sdo feito via precos e ndo quantidades, mesmo no curto prazo, explicando

alteracdes de quantidades somente por choques ou por contratos salariais mais longos*®.

Simonsen (1979b) chama a atencdo para dois pontos em relacdo a versdo aceleracionista
da Curva de Phillips que tém relevancia para a discussdo de seu proprio trabalho que
serdo discutidas de forma mais detalhada nos proximos capitulos: a rigidez da propria
taxa de inflacdo e a ocorréncia de crises de estabilizagdo. Em relacdo a rigidez da taxa
de inflacdo, ele afirma que “embora [a tese aceleracionista] traga como principal
mensagem a inutilidade de se sustentar o emprego pela inflagdo, tem fecundas
consequéncias teoricas, explicando um fendmeno de ha muito conhecido, mas
insuficientemente formalizado: o da rigidez, ndo apenas dos pre¢os, mas da propria taxa
de inflacdo. Suponhamos que as expectativas inflacionarias para o periodo t sejam
iguais a inflacdo observada no periodo t-1, isto é, que mf = m,_;. Se a taxa de
desemprego se mantiver emD, ndo mais teremos, como na versdo original da curva de
Phillips, estabilidade de precos. Temos, simplesmente, uma inflacdo constante, de
acordo com a equacdo m; = m,_,. Para baixar a taxa de aumento de precos, sera
necessario, num periodo de transicéo, elevar a percentagem de desemprego, além de D,,.
Esse ¢ o ponto de partida para os modelos de realimentagdao” (SIMONSEN, 1979b:119)

Ja em relacdo a ocorréncia de crises de estabilizacdo, Simonsen (1979b) afirma que
nenhum desses modelos descritos aqui explicaria a ocorréncia de crises de estabilizacao,
nem mesmo a teoria aceleracionista. Segundo ele (1979b:120) “[na verséo
aceleracionista,] a crise de estabilizacdo ndo é, como na versdo original da curva de

Phillips, um fendmeno permanente, mas de transi¢do: ela dura enquanto se esta trazendo

% A critica de Simonsen & hipétese de expectativas racionais sera discutida de forma mais profunda no
capitulo cinco.
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a taxa de inflacdo de um patamar para outro mais baixo, mas ndo depois que a inflagdo
acabou, ou baixou de patamar. Parece haver uma Unica maneira de explicar essa
transitoriedade: admitir que a taxa de inflacdo de um periodo depende, inter-alia, da taxa
de inflacdo do periodo anterior (ou de uma série de periodos anteriores). Essa € a idéia

central do modelo de realimentagdo.”
Ou seja, o préprio Simonsen defende seu modelo de realimentacdo como um passo mais
adiante em relacdo as teorias tradicionais de inflacdo. Essa discussdo sera abordada no

capitulo quatro.

3.5.Demand-Pull Vs Cost-Push:

Foi discutido que, assim como a TQM, a visdo keynesiana também considera somente a
inflacio pelo lado da demanda. E verdade que as duas visdes diferem principalmente em
relagdo a causas: a TQM enfatiza a politica monetaria, enquanto a visdo keynesiana
enfatiza a politica fiscal. Definindo o hiato inflacionario como sendo a diferenca entre a
demanda efetiva e a renda de pleno emprego, como a demanda ndo pode ser
indefinidamente superior a oferta, os precos sobem para eliminar o hiato (MARQUES,
1987)%. Essa seria a nocéo de demand-pull inflation (PERRY, 2008a), que, em outras
palavras, surgiria de desequilibrios entre a oferta agregada e a demanda agregada em

situacOes de pleno emprego.

Ja a nocdo de cost-push inflation teria surgido no p6s guerra e ocorreria quando a acgao
de sindicatos pressiona os salarios para cima mesmo sob a existéncia de desemprego. Ja
foi mostrado que Simonsen (1979b) interpretava a Curva de Phillips original como um
modelo de inflagdo de custos. Ja no modelo neoclassico com rigidez de precos, se 0s
salarios sdo aumentados alem da produtividade, havera aumento de precos mesmo que
ndo haja expansao dos meios de pagamentos. A autoridade monetéaria se vé obrigada a
aumentar a oferta de moeda nesse caso se quiser evitar recessao (tornando de demanda,

uma inflagéo de custos).

% por considerar a inflagdo fenémeno tipico de situagdes de pleno emprego, esse arcabougo ndo explica a
estagflacédo.
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Samuelson e Solow (1960) chamam atencdo que algum tipo de concorréncia imperfeita
no mercado de fatores (em que o mark-up ndo esta diretamente relacionado a condi¢des
de mercado) ou de bens é necessaria para que aumentos de precos surjam antes de
atingida a plena capacidade da economia. Ja Simonsen (1970) relaciona a inflacdo de
custos com a alta de precos administrados, também enfocando a questdo da falta de
concorréncia. Segundo ele, “seu conceito parte da observacdo de que nas economias
modernas nem todos os pregos séo determinados pelo livre jogo das forgas de mercado,
mas muitos deles sdo fixados institucionalmente pelo Governo, pelos sindicatos, etc. A
inflacdo de custos €& entendida como resultante da alta desses pregos ditos
administrados.” (SIMONSEN, 1970:119) Mais adiante nesse mesmo texto, Simonsen,
no entanto reafirma o papel de estruturas oligopolistas no processo de inflagdo de
custos: “No mundo moderno ndo apenas os salarios sdo administrados
institucionalmente. Também, com a crescente participacao dos oligopolios, as margens
de lucro constumam ser fixadas a priori, sem estreita relacdo, pelo menos a curto prazo,
com a mudanca das condi¢des de mercado. Se essas margens forem exageradas, podera
ocorrer uma alta de precos que mereceria o titulo de ‘inflacio de margens de lucro’

(Mark-up inflation)”. (SIMONSEN, 1970:120)

Simonsen (1979b) enfatiza o papel de imperfeicdes de mercado na ocorréncia de
inflacdes de custos ao afirmar que na existéncia de flexibilidade de precos sob livre
concorréncia, “é dificil imaginar outra origem possivel para a inflacdo [sendo o excesso
da demanda global sobre a oferta]”, uma vez que a flexibilidade de precos permitiria

que altas esporadicas de uns precos fossem compensadas pela queda de outros pregos.

De modo simples, Simonsen (1979b) mostra como a Mark-Up Inflation surge. Em uma

economia fechada, sem impostos ou gastos publicos, ao nivel de pleno emprego,

considera-se que os Unicos componente de valor adicionado sdo salarios e lucros. Seja

P, o indice geral de precos no periodo t e W, represente os salarios enquanto L; o total

de lucros e y, o produto real a pleno emprego (por simplificacdo, invariavel no tempo):
(23) Prye = Wy + Ly

Considerando que os salarios sdo reajustados da seguinte forma:
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(24) Wi = wPi_1Ye

E que empresarios mantenham uma margem média de lucros equivalente a uma fracéo

m dos salarios:

(25) Lt == th
Logo,
(26) Pt = W(]. + m)Pt_l

No caso em que w (1 + m) > 1, surgiria o problema de inflacdo de margens, descrito por
Ackley (1959)%. Esse exercicio busca mostrar a importancia de fatores setoriais
geralmente abstraidos de modelos agregativos. (Com rigidez de precos, qualquer
mudanca na estrutura de precos relativo ocorre as custas do aumento do nivel geral de
precos SIMONSEN, 1979b).**

Apos os choques do petréleo da década de 1970, passou a se considerar cost-push
inflation qualquer aumento de pregos provocado por um choque de oferta dada uma
curva de demanda agregada (PERRY, 2008b). Marques (1987) associa ainda a todas
essas causas fatores institucionais ligados ao conflito distributivo, em que os diferentes

grupos da sociedade lutam pela distribuicdo da renda nacional.

O controle de uma inflacdo de demanda é realizado por politicas de contencdo de
demanda como uma contracdo fiscal e/ou monetaria. No entanto, em relacdo a uma
inflacdo de custos, a situacdo € mais complicada, pois essas politicas usuais de
estabilizacdo levariam provavelmente a uma recessdo. Como elas néo estariam agindo

na fonte do aumento de precos (0 aumento exdgeno de custos), elas deprimiriam a

“0 pressupde-se implicitamente, nesse exemplo, que a politica monetaria sanciona 0 aumento de precos.

*! Simonsen menciona 0 modelo de Baumol (1967), que explica como uma inflago cronica pode resultar
de diferencas intersetoriais de aumentos de produtividade. Setores em que a produtividade cresce mais
lentamente que nos demais (mas como salérios sdo uniformes entre industrias) acabam tendo pregos mais
altos. Além disso, trabalhadores de industrias mais produtivas podem conseguir reajustes correspondentes
aos aumentos de produtividade nesses setores ja que esses aumentos ndo afetam precos uma vez que
refletem o aumento da produtividade — no entanto, esses reajustes acabam se propagando aos setores de
menor produtividade, levando a um foco setorial de inflag&o.
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demanda de forma desnecessaria. O que restaria a Autoridade Monetéaria seria permitir
um aumento passivo no estoque monetario de forma a aceitar esse aumento de precos.
No entanto, isso poderia agravar o problema inflacionério, tornando essas pressdes
iniciais uma fonte continua de inflacdo, de modo que a inflagdo que comegou como
sendo de custos pode desenvolver um componente de demanda também (SIMONSEN,
1970)*%. Além disso, pode-se fazer uso de politicas de precos e rendas, por meio do
controle de pregcos administrados e da politica salarial para conter esses aumentos
autbnomos de custos (MARQUES, 1987). Em outras palavras, o controle de uma
inflacdo de demanda exige medidas de controle de demanda, que podem ocasionar uma
crise de estabilizacdo. Ja o correto controle de uma inflagcdo de custos deve ser feito por
uma politica de precos e rendas, ja que aquelas politicas além de ineficazes, levariam a

recessao.

Apesar de, teoricamente, ambas as causas serem bem divididas, empiricamente
geralmente ndo ha consenso em relacdo a causas de determinado periodo inflacionério,
pois a interdependéncia das diversas varidveis envolvidas dificulta a distincdo entre

aumentos exdgenos e enddgenos principalmente de salarios (PERRY, 2008b).

Marques (1987) menciona tambem discussdes acerca da inflagdo setorial, que estaria
relacionada com mudancas de precos relativos que levariam a aumentos do indice geral
de precos, mesmo na auséncia de excesso de demanda. 1sso ocorreria quando variaces

setoriais sdo acomodadas por politicas monetarias e/ou fiscais passivas.

Debates no Brasil sobre as Causas da Inflacdo:

3.6.0 Debate Metalista X Papelista:

*2 Simonsen (1970:119) detalha esse impasse: “Tanto quantitativistas quanto os keynesianos concordam
em que uma inflacdo de custos deixa as Autoridades Monetarias em palpos de aranha. Se resolvem frear
0s meios de pagamentos, o resultado provavel serd uma depressao. No modelo neoclassico isso se explica
imediatamente pela equacdo MV = Py. Nas variantes keynesianas, pela contracdo da procura real
resultante da alta da taxa de juros ou da baixa do efeito liquidez real. A alternativa anti-recessiva parece,
pois, residir na expansdo passiva dos meios de pagamento, ratificando do lado da procura uma inflagdo ja
decretada do lado dos custos. O perigo, ai, é que a inflagéo se torne cronica, ja que os agentes da alta de
custos, ndo sentindo qualquer punigdo do mercado, tenderdo a perpetuar as suas reinvindicagdes.”
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O primeiro grande debate envolvendo as causas e as conseqiiéncias do processo
inflacionario no Brasil ocorreu no século XIX, durante o Segundo Reinado. A
controveérsia entre 0 metalismo e o papelismo marcou as visGes acerca do papel da
politica monetaria, do estado e do sistema bancario na estabilidade e no crescimento da
economia dos principais formuladores de politica e observadores do periodo. Deve-se
ressaltar que esse foi um debate mais centrado no meio politico do que no meio

académico.

Esse debate se assemelha aos debates ocorridos um pouco antes na Inglaterra entre 0s
bulionistas e os antibulionistas e entre a Currency School e a Banking School
(FONSECA E MOLLO, 2011). Os bulionistas, os defensores da Currency School e os
metalistas podem ser considerados ortodoxos, geralmente defensores da TQM. Para
esses, a inflacdo estava relacionada com o excesso de emiss@es. J& os antibulionistas, 0s
defensores da Banking School e os papelistas podem ser considerados heterodoxos. No
caso dos papelistas, eles defendiam principalmente uma flexibilizacdo da
conversibilidade e da emissdo com base em padrdo metalico de modo a satisfazer as

necessidades crescentes de meios de pagamento no Brasil (FONSECA, 2008).

Fonseca e Mollo (2011) defendem que o movimento papelista do século XIX
influenciou o desenvolvimentismo nascente no Brasil, pois esse defendia que a
manutencdo do padrdo-ouro era prejudicial ao crescimento. Tal ponto, de fato, é
perceptivel, por exemplo, em Furtado ([1959], 2001). Além disso, o0s
desenvolvimentistas também defendem uma politica mais ativa, com a expansao
monetéaria como instrumento de estimulo ao crescimento, idéia tambem existente na

tradicdo papelista.

3.7.0 Debate Monetarista X Estruturalista:

Tanto pela experiéncia desastrada ocorrida durante a crise do Encilhamento, quando a
flexibilizacdo da politica monetéria defendida pelos papelistas foi posta em prética,
tanto quanto a primazia das idéias de cunho ortodoxo no mundo inteiro no periodo, a
visdo que se sobrepds no Brasil até a década de 1930 foi a liberal. No entanto, essa
década foi um periodo de ruptura ndo s6 no pensamento econémico americano e
europeu quanto no brasileiro (BIELSCHOWSKY, 2000).
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L4 fora, tal movimento foi representado pela emergéncia das idéias keynesianas e sua
critica aos pressupostos classicos. Na America Latina e, especialmente no Brasil, o
objetivo foi desenvolver um corpo tedrico que levasse em consideracdo as
peculiaridades das economias periféricas sub-desenvolvidas, pois acreditava-se que a
visdo tradicional ndo era adequada para elas. Isso levou ao surgimento do
desenvolvimentismo no Brasil (em suas mais diversas correntes), amparado
teoricamente, muitas vezes, pelos estudos empreendidos pela Comissdo Econémica das

Nacdes Unidas para a América Latina (CEPAL).

Isso néo significa, entretanto, que a ortodoxia ndo tinha seguidores na regido ou que ela
era aceita em seu formato original anglo-saxdo pelos seus defensores latino-americanos.
A propria visao liberal se transformou, se “tropicalizando”, de modo a conciliar a teoria
econdmica com as circunstancias diferentes de desenvolvimento existentes na América
Latina*®. Obviamente, no entanto, a ruptura aqui foi muito menor (BIELSCHOWSKY,
2000).

Assim, nas décadas de 1950 e 1960, um novo debate emerge entre 0s economistas no
Brasil e na América Latina em decorréncia das politicas de estabilizacdo, ndo muito
bem sucedidas, propostas pelo Fundo Monetério Internacional (FMI) para a América
Latina (BOIANOVSKY, 2012). A principal divergéncia entre a visdo liberal (conhecida
como visdo monetarista) e a visdo baseada nos estudos da CEPAL (que ficou conhecida
como estruturalismo) foi a relacéo entre estabilidade e desenvolvido em economias em
processo de desenvolvimento®. Para monetaristas, o desenvolvimento com estabilidade
ndo sO era possivel, como essa Ultima poderia auxiliar no processo. Ja para 0S
estruturalistas, a busca pela estabilidade, por meio de politicas de estabilizacdo,
prejudicaria o desenvolvimento, uma vez que seus custos econdmicos e sociais seriam
elevados (RUGGLES, 1964). Franco (2005) chega a afirmar implicitamente que, no
Brasil, formuladores de politica de visdo estruturalista utilizavam a inflagdo de forma
deliberada para financiar o investimento publico, tributar sem se submeter ao rito

congressual, diminuir a rigidez de contratos nominais, livrar-se de dividas, etc.

*% Bielschowsky (2007) menciona, por exemplo, os trabalhos de Eugénio Gudin sobre o livre-cambismo e
a perspectiva dos paises em desenvolvimento.

* Simonsen (1964a) trata da diferenca em termos de correlacdo entre inflagio e crescimento: para
monetaristas a correlacdo seria negativa, para estruturalistas, positiva.
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Boianovsky (2012) chama a atencdo para o fato que esse debate era centrado em que
variaveis poderiam ser tratadas como enddgenas e quais seriam exogenas (e, portanto,

as principais causas do processo que deveriam ser objeto de intervencao)®.

3.8. A Visdo Monetarista:

No Brasil, atribuia-se o termo monetarista ao conjunto de diagndsticos e previsdes
geralmente atribuidos ao FMI. Essas ideias, no entanto, ndo eram consenso entre 0s
economistas que se encaixavam nessa corrente nem eram somente defendidas por
aqueles envolvidos com aquela instituicdo. Alguns estudiosos brasileiros também
defendiam algumas dessas idéias e, por isso, foram taxados de monetarista sendo 0s
mais famosos deles Eugénio Gudin e Roberto Campos*®. Tanto a Fundacdo Getdlio
Vargas (FGV) quanto a Revista Brasileira de Economia (RBE), eram vistos como

monetaristas.

O termo monetarista tinha conotagdes pejorativas e era usado por estruturalistas como
referéncia a economistas que, na visdo desses, desconsideravam as caracteristicas
estruturais das economias sub-desenvolvidas, além de minimizarem as consequéncias
de politicas de estabilizacdo sobre o desempenho da economia (BIELSCHOWSKY,
2000). Segundo Boianovsky (2012), o termo surgiu no debate latino-americano e tinha
conotacdes diferentes daquele que seria utilizado alguns anos mais tarde no debate
anglo-saxao e apesar de ja estar presente na América Latina ha algum tempo, teria sido
Campos (1961) quem teria introduzido os termos em inglés e proporcionado

visibilidade internacional ao debate latino-americano.

Os monetaristas tinham uma visdo liberal da economia, mas sua visdo tinha
peculiaridades que os difeririam da ortodoxia tradicional. Pode-se afirmar, no entanto,

que mesmo que alguns membros da corrente ndo considerem a TQM valida, a causa da

** Simonsen (1969a) também vé o debate de forma semelhante: segundo ele, estruturalistas buscariam
explicagBes endogenas para fendmenos que ortodoxos consideram exdgenos.

*¢ Gudin e Campos nem sempre estavam de acordo com 0 que se convencionou chamar de monetarismo,
mas seus criticos os classificavam dessa forma (BIELSCHOWSKY, 2000).
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inflacdo é geralmente atribuida a uma expansdo da demanda provocada pelo aumento no

estoque de meios de pagamento da economia.

Segundo Campos (1961), a visdo monetarista pode ser sintetizada em trés premissas:

) A inflacéo é nociva ao crescimento;

i) A inflacdo deve ser contida por meio de politicas de controle de demanda
(uma combinacdo de politicas fiscal, monetaria e assisténcia financeira

internacional);

iii) Os estrangulamentos existentes nas economias sub-desenvolvidas séo

causados pelo proprio processo inflacionario e por politicas inadequadas.

Em relacdo a primeira premissa, ou seja, a inflacdo é nociva ao crescimento, para
monetaristas, a estabilidade de precos seria condicdo necessaria para crescimento
econdmico, o que é uma negacao de uma idéia muito difundida na época de que esse e
aquela seriam incompativeis. Eles, no entanto, reconheceriam que um rapido
desenvolvimento tenderia a provocar inflacdo (RUGGLES, 1964). Essa tendéncia era
tida como uma vulnerabilidade estrutural e ndo uma causa de fato, o que os diferenciava
dos estruturalistas (CAMPQOS, 2004). Tal observacdo ndo contraria a premissa, uma vez
que Campos (1961) também nota que, no momento em que escrevia, ou seja, no inicio
da década de 1960, os paises que aliavam desenvolvimento a inflacdo apresentavam
uma desaceleracdo do primeiro e uma aceleracdo do segundo, o que era especialmente

verdade para o Brasil.

A inflacdo seria danosa ao crescimento devido a seus efeitos sobre o nivel de
investimento e de poupanga da economia, 0 saldo do balangco de pagamentos e o

surgimento de eventuais gargalos.

Em relacdo ao nivel de investimentos, a inflacdo diminuiria o volume de recursos

disponiveis para o investimento e incentivaria tipos de investimentos que servem
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somente como protecdo contra a inflagdo e ndo sdo produtivos, como imdveis e
estoques, em detrimento de outros tipos mais socialmente desejaveis (DORRANCE,
1964*".

Em relacdo ao nivel de poupanca, a inflacdo reduziria a poupanca doméstica
(principalmente sob a forma de ativos monetarios, que perdem valor com o aumento dos
precos) além de incentivar transferéncias de capital para fora do pais e desencorajar
investimentos estrangeiros no pais devido ao ambiente incerto, 0 que levaria a terceira
dificuldade, ou seja, desequilibrio externo no balanco de pagamentos (DORRANCE,
1964).

O desequilibrio no balanco de pagamentos seria causado ndo s6 pela diminuicdo na
atracdo de capital, mas também por um aumento nas importacGes (que se tornam mais
atrativas frente aos bens domésticos), uma queda nas exportacdes (pois 0 processo
inflacionario desviara recursos dessa atividade para a producdo de bens consumidos
internamente). Tal situacdo levaria 0 governo a por em pratica restricbes que criariam
distorcBes e possivelmente gargalos na economia, como controles e desvalorizacdes
cambiais. Uma desvalorizacdo, apesar de muitas vezes necessaria, aceleraria tanto a
inflagdo quanto a fuga de capitais (DORRANCE, 1964).

A solucdo para uma situacdo como essa se relaciona com a segunda premissa, ou seja, a
inflacdo deve ser contida por meio de politicas de controle de demanda (uma
combinacdo de politicas fiscal, monetaria e assisténcia financeira internacional). Os
monetaristas reconhecem que a estabilizacdo ¢ dificil, mas argumentam que ela é, além
de temporaria, necessaria para a continuacdo do processo de desenvolvimento. Uma
queda na demanda por investimento é esperada, mas eventualmente o mercado realocara
tais recursos de forma eficiente. Além disso, uma mudanca nas condi¢des de demanda
(que se ajustara a um ambiente de precos estaveis) também devera ser acompanhada de

um reajuste na oferta — no entanto, esses obviamente ndo serdo sincronizados, 0 que

*" Graeme S. Dorrance era um economista canadense, funcionario do Fundo Monetario Internacional.
Esse artigo foi apresentado na Conferéncia sobre Inflacdo e Crescimento Econdémico, de janeiro de 1963.
Nela, foram debatidas as visGes antagbnicas sobre a relacdo entre inflagdo e crescimento econémico de
monetaristas e estruturalistas. O FMI, com sua defesa de politicas ortodoxas de controle de inflagdo, era
criticado por muitos economistas locais.
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pode levar a dificuldades, mas é enfatizado que a recessdo sera temporaria
(DORRANCE, 1964).

Tal estabilizacdo deveria ser posta em pratica por meio da politica monetaria
acompanhada por uma politica fiscal adequada e, em alguns casos, controles diretos,
para diminuir seu custo social em relacdo a politica monetéria exclusivamente
(DORRANCE, 1964). Os monetaristas reconhecem também a necessidade de reformas
que podem ser ditas estruturais, como a reforma agraria, além de uma maior énfase na
educacdo (RUGGLES, 1964) e melhoria da infra-estrutura e defendendo também o uso
da assisténcia financeira oriundas de instituigdes como o FMI e o Banco Mundial para
tornar a realocacao e a eliminagdo de gargalos menos custosa (DORRANCE, 1964).

A terceira premissa diz que o0s estrangulamentos existentes nas economias sub-
desenvolvidas sdo causados pelo proprio processo inflacionario e por politicas
inadequadas para soluciona-lo. Os problemas com a oferta de alimentos estariam
relacionados a controles de precos que reduziriam a oferta*; os problemas com a infra-
estrutura seriam causados por congelamento de tarifas que tornariam as empresas —
muitas vezes, estatais — deficitérias; e as dificuldades com a capacidade de importar
estariam relacionadas ao esforgo de controlar a taxa de cambio (de forma a desestimular
exportacOes). Essas trés medidas sdo tomadas para controle inflacionario e seriam eles
que alimentam os principais gargalos das economias latino-americanas sub-
desenvolvidas. Logo, a solugdo desses gargalos ndo se dissocia da solugdo do processo
inflacionario (BIELSCHOWSKY, 2000).

No Brasil, como dito anteriormente, 0s principais nomes associados ao monetarismo
eram Eugénio Gudin e Roberto Campos. Bielschowsky (2000) classifica o primeiro

como liberal e o segundo como desenvolvimentista, pois Campos acreditava no

8 Em relacdo a oferta inelastica, seguindo o argumento de Octavio Bulhdes, tanto Campos quanto Gudin
acreditavam que essa tornava paises subdesenvolvimentos mais vulneraveis a inflagcdo. Para Bulhdes, essa
inelasticidade era causada por uma producéo industrial ndo flexivel associada a falta de maquinario, o que
fazia com que o excesso de poder de compra do setor agricola ndo fosse completamente absorvido pelo
setor industrial, levando a inflagdo. A aceitacdo dessa hipotese teria feito com que Gudin negasse a
originalidade da visdo estruturalista e mostra como a visdo monetarista ndo é mera traducéo das vis0es
tradicionais (BOIANOVSKY, 2012).
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planejamento econémico, sendo um dos criadores do BNDE e formulador do Plano de
Metas™.

Em relacdo a Gudin, sua hipdtese inicial era de que a economia encontrava-se em pleno
emprego (e que sofria de baixa produtividade e ndo de desemprego, como diriam
estruturalistas). A inflagcdo estaria relacionada com essa situacdo e seria causada por
excesso de demanda, com énfase sobre a expansao crediticia, os déficits orcamentarios
pUblicos e pressdes salariais®®. Gudin, no entanto, ndo aceitava completamente a TQM,
pois acreditava que a relacdo entre precos e estoque de moeda seria mais complexa,
necessitando a consideracdo de variaveis reais (BIELSCHOWSKY, 2000) Simonsen
(1979b) ainda lembra que a distincdo entre moeda de acdo direta e moeda de acédo
indireta de Gudin seria incompativel com a hipotese de que a velocidade-renda da

moeda é independente da taxa de juros®’.

Gudin nem sempre concordava com o receituario proposto pelo FMI. Ele discordava da
busca pelo equilibrio simultaneo de precos interno e no balanco de pagamentos, pois
achava que as desvalorizacbes cambiais prejudicariam o combate a inflacdo e
permitiriam uma deterioracdo dos termos de troca, piorando o desequilibrio. Ele
também acreditava que a causa do desequilibrio do balanco de pagamentos era a
inflacdo, mas pensava ser custoso antecipar a equalizacdo externa (BIELSCHOWSKY,
2000). Simonsen (1979b) lembra também que Gudin admitia que uma inflacdo de

custos nao poderia ser curada por instrumentos monetarios.

Gudin era considerado monetarista por desconsiderar os efeitos das politicas

estabilizadoras sobre o nivel de atividade ¢ a natureza “estrutural” da inflacdo como

fariam os estruturalistas (BIELSCHOWSKY, 2000).

* No fim da vida, Campos reviu essa posicdo (CAMPOS, 2004).

% Simonsen (1979b) e Boianovsky (2012) lembram que Gudin nfo desconsiderava a possibilidade de
uma inflacdo de custos.

51 A moeda de agdo direta, segundo Gudin (1954: 168), era aquela “utilizada no giro dos negdcios ¢ nas
despesas dos individuos (despesas, no sentido de despesa de consumo e de investimento), isto €, na
formacdo da renda nacional”, enquanto a moeda de agfo indireta seria aquela que “aflui ao mercado de
crédito sob a forma de disponibilidades ou poupanca dos individuos e das institui¢des, juntamente com a
gue provém da monetizagdo dos bens”. Essa ultima, claramente como afirmou Simonsen (1979b), tem seu
comportamento relacionado as taxas de juros.
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Ja Roberto Campos era chamado de monetarista por ser considerado o maior critico das
idéias propostas pela CEPAL (HIRSCHMAN, 1961). Foi ministro do Planejamento
durante a execucdo do PAEG (Plano de Acdo Econdmica do Governo). O PAEG tinha
um diagnostico da inflacdo essencialmente ortodoxo, ou seja, a inflagdo era de demanda
provocada por expansdo fiscal financiada por expansdo monetaria, e promoveu
contracdo fiscal, monetaria e salarial (mesmo que ndo nos niveis planejados), mas
também tinha alguns componentes heterodoxos como Reformas Institucionais que
ajudariam a solucionar alguns entraves importantes da economia na época, como 0
mercado de capitais (LARA RESENDE, 1990). Essa atuacdo no governo e suas criticas
a CEPAL Ilhe renderam a fama de monetarista apesar de ser considerado um
desenvolvimentista ndo nacionalista por Bielschowsky (2000).

O proprio Campos ndo se considerava monetarista — preferia uma posicdo mais
pragmética no debate, rejeitando inclusive a caracterizacdo de n&o nacionalista®.
Bielschowsky (2000) argumenta, no entanto, que caso a definicdo adotada de
monetarista seja a de alguém que ndo vé a politica monetaria como sendo inutil no
combate a inflacdo, pois ndo cré que o processo de desenvolvimento sempre provocara
inflacdo, pode-se afirmar que Campos era um monetarista j& que em sua Vvisdo, a
estabilidade e o desenvolvimento ndo eram incompativeis. Assim, sua classificacdo
como desenvolvimentista estaria ligada, segundo Bielschowsky (2000), a sua opinido

favoravel em relacdo ao planejamento.

Com o tempo, o préprio Campos admite que mudou de opinido, distanciando-se da
Cepal e aproximando-se do liberalismo de Gudin e Bulhdes. Seu ceticismo estava
relacionado aos problemas da oferta agricola, que ele se convencia que eram frutos da
acdo governamental; a suposta superioridade da acdo do planejador frente ao sistema de
precos; e as relagdes mecanicistas, baseadas em relagcdes capital/produto que ndo se
adequariam tdo bem a uma realidade com insumos ndo quantificaveis dessa maneira.
Assim, Campos (2004:617) chegou a afirmar que: “o grande prestigio da idéia de

planejamento no Brasil [a época] s6 foi comparével 4 extensdo de seu fracasso™,

52 Ele seria “nacionalista de fins, porém ndo um nacionalista de meios” (CAMPOS, 2004: 168).

%3 Na época, no entanto, ele acreditava no seguinte: “conquanto seja limitado o grau de planejamento
compativel com a preservacéo de estilos ndo-socialistas de crescimento, a utilizagdo do planejamento ndo
significaria necessariamente, como alguns liberais brasileiros pretendiam, uma espécie de perversidade
socialista. O planejamento, num sentido genérico, é em si mesmo politicamente neutro. Poderia abrir a
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Para Campos, a causa da inflacdo era o excesso de demanda, causada por déficits
orcamentarios e expansao crediticia, além de uma insuficiéncia de oferta provocada por
politicas inadequadas, muitas vezes, para o proprio combate da inflacdo. Ele enfatizava
0S prejuizos que a inflacdo trazia a economia, mas ressaltava a necessidade de se
conciliar o combate & inflagdo com a capacidade de se realizar investimentos prioritarios
e de aumentar a capacidade de financiamento ndo inflacionério do Estado (algo
viabilizado pelas reformas postas em préatica pelo PAEG). Campos também defendia o
gradualismo no combate a inflacdo, principalmente no que diz respeito a politica
crediticia, para ndo prejudicar o desenvolvimento econdmico. Essas visdes o
distanciavam um pouco do receituario usual do FMI, como ele mesmo admitia
(BIELSCHOWSKY, 2000). Campos enfatiza, ainda, que inflexibilidades estruturais
tornavam paises latino-americanos vulneraveis a pressdes inflacionarias, mas que essas
ndo era a principal causa — essa seria a expansdo monetéria, tornando-o um monetarista,
de acordo ele mesmo (CAMPQS, 2004).

3.9. A Visao Estruturalista:

N&o se pode falar, antes de tudo, em um pensamento estruturalista unificado®. Havia
forte discordancia, por exemplo, entre Prebisch de um lado e Furtado, Noyola e Sunkel
de outro. Esses ultimos teriam sido os responsaveis pela introducdo de uma visdo mais
heterodoxa na literatura cepalina relacionada a inflacdo, uma vez que Prebisch
interpretava a inflacdo de modo mais tradicional, baseando-se em elementos de
demanda e custos (BOIANOVSKY, 2012)%.

porta para a socializacdo, ao estimular controle governamental excessivo e dirigismo econdmico. Mas
poderia ser também utilizado para fortalecer a iniciativa privada, ‘substituindo intervengdes erraticas e
perturbadoras do governo por politicas definidas; clarificando os campos respectivos de acdo do governo
e da iniciativa privada; apontando os objetivos gerais de crescimento e estabelecendo incentivos para a
acdo empresarial”” (CAMPOS, 2004:618).

> Felix (1961) afirma que os estruturalistas seriam mais coesos como criticos do que como propositores
de idéias.

> Boianosky (2012) chama atencdo para uma provavel influéncia de Furtado sobre Noyola ainda, uma
vez que, ainda na década de 1940, antes ele aceitara uma interpretacdo tradicional, em termos de excesso
de demanda agregada, a ser combatido com contracao fiscal e monetaria, conforme receituario do FMI e
essa visdo teria se alterado ap6s contato com Furtado.
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Assim, aqui sera discutida a visdo mais comumente associada a CEPAL, cujo ponto de
partida era a crenca de que a teoria econdmica tradicional era inadequada para se

entender os problemas usuais de uma economia periférica subdesenvolvida™.

A analise estruturalista sobre o processo inflacionario partiu de analise seminal de
Oswaldo Sunkel (1958) e de Juan Noyola (1956) sobre os determinantes da inflagdo em
paises latino-americanos, principalmente o Chile. Tal ponto de partida influenciou de
forma intensa o argumento e gerou criticas tanto de opositores, como Campos (1961)
quanto dos préprios defensores da corrente, como Furtado (Boianovsky, 2012) de que
muitas vezes a generalizacdo do caso chileno para o restante da América Latina era

indevida.

De um modo geral, a causa da inflacdo para estruturalistas seria uma rapida mudanca na
composi¢do da demanda em economias com ofertas preco-inelasticas e alguma rigidez
de precos (principalmente industriais). Esse processo estaria relacionado com a
discrepancia entre a taxa de crescimento da renda e a da capacidade de importar
(BOIANOVSKY, 2012).

Assim, a causa da inflacdo ndo seria a expansdo monetaria, como defendido pela TQM
ou pela corrente monetarista. Os estruturalistas ndo negavam que, em momentos de
aceleracdo de inflacdo, essa expansdo também ocorria, mas ela ndo seria a causa do
processo e sim consequéncia, ou seja, a resposta das autoridades monetarias a elevacGes
de precos causadas por problemas estruturais. Em outras palavras, a moeda seria
considerada enddgena. Logo, combater a expansdo monetaria, ndo combateria a causa
do problema inflacionario — isso s6 poderia ser feito por meio do aprofundamento do
processo de desenvolvimento que solucionaria os gargalos e deficiéncias estruturais que
causam a inflacdo nessas economias subdesenvolvidas. Assim, politicas de estabilizacdo
ndo sé fracassariam, mas também prejudicariam a contencdo da inflacdo, pois ao causar

recessao prejudicariam o crescimento da economia.

% Essa visdo acerca da peculiaridade latino-americana era fortemente criticada por economistas de viés
monetarista como Eugénio Gudin e Roberto Campos. Campos (1961) argumenta exaustivamente como as
diferengas entre paises latino-americanos podem ser maiores entre si que entre esses e 0S paises
desenvolvidos e que nenhum dos desequilibrios descritos pelos estruturalistas fica sem explicagao
satisfatoria pela teoria tradicional.
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Simonsen descreve muito bem essa visdo, em que parece “existir um ponto central no
pensamento estruturalista. E o de que o crescimento econdmico provoca alterages dos
precos relativos, em virtude das transformagOes estruturais impostas ao sistema
econémico. Como os precos em cada setor sdo dificilmente compressiveis, as alteracdes
dos precos relativos sé podem surgir se se permitir que o nivel geral de precos se eleve.
Uma politica monetaria cega, que ndo considere esses aspectos peculiares, poderia
impedir os aumentos de precos, apenas dificultando o processo de alteracdo estrutural e,
reduzindo a taxa de crescimento da economia.” (SIMONSEN, 1964b:79)

Campos (1961) argumenta que a visdo estruturalista sobre o processo inflacionario pode
ser descrita pelas trés premissas abaixo:

i) A inflacdo é consequiéncia natural do processo de desenvolvimento;

i) A inflacdo ndo pode ser contida por politicas de estabilizacdo sem prejudicar

o desenvolvimento;

iii) O gradualismo é preferivel no combate a inflag&o.

A primeira premissa (ou seja, a inflacdo é consequiéncia natural do processo de
desenvolvimento) esta relacionada com a causa fundamental da inflaco, isto é, rapida
mudanga na composicdo da demanda em economias com ofertas prego-inelasticas. Essa
situacdo seria consequéncia do processo de desenvolvimento tardio que as economias
latino-americanas estavam vivendo e seria fruto da pressdo sobre a oferta imposta por
um rapido processo de urbanizacdo, éxodo rural e industrializacdo que provocavam uma
mudanca de pregos relativos em favor da agricultura provocando aumentos
generalizados de pregos, agravados por outros estrangulamentos de ordem estrutural.
Em outras palavras, suas exportacdes, sua oferta de alimentos e sua infra-estrutura ndo
acompanham esse novo padrdo de desenvolvimento, o que é agravado pela estrutura de
mercado, menos concorrencial, vigente nessas economias. Um breve comentario sobre

cada um desses pontos € oportuno.

Em relacdo as exportacGes, deve-se lembrar que paises latino-americanos exportam

bens primérios que estdo sujeitos a deterioracdo dos termos de troca, conforme tese
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tradicional da CEPAL. Essa deterioracdo de termos de troca surge pelo fato das
exportacdes desse paises (bens primarios) tenderem a ser renda-inelésticas, e suas
importac6es (bens manufaturados) tendem a ser renda-eléasticas o que, na prética faz
com que a demanda pelos primeiros seja pouco dindmica em relacdo aos ultimos,
provocando a queda no preco relativo daqueles em relacdo a esses. Esse fenbmeno se
traduz em uma baixa capacidade de importar, o que é probleméatico para um pais em
vias de industrializacdo, devido a dificuldade de importar bens de capital. Além disso,
dado que a demanda cresce pelo proprio processo de desenvolvimento em uma taxa
mais rapida que a oferta, a baixa capacidade de importar também leva a pressdes
inflacionérias. Os desequilibrios de balango de pagamentos resultantes dessa situacao
seriam uma fonte adicional de pressdo inflaciondria devido a possibilidade de

desvalorizacdo da taxa de cambio.

Em relacdo a oferta de alimentos, esse era um argumento comumente utilizado para
explicar a inflagdo chilena, mas que a CEPAL, de certa forma, generalizou para a
Ameérica Latina como um todo, ndo sem criticas de alguns estudiosos, como dito
anteriormente. De qualquer forma, o argumento é que a oferta de alimentos era, de certa
forma, estagnada devido a baixa produtividade vigente na agricultura. O motivo disso
seria a estrutura fundiéria existente nesses locais (BIELSCHOWSKY, 2000). Tal oferta
ndo podia ser expandida mediante importac6es devido a baixa capacidade de importar

mencionada anteriormente.

Ja o problema da infra-estrutura era visto como conseqliéncia de uma arrecadacao
deficiente. Durante seu processo de desenvolvimento, os paises latino-americanos
aumentaram seus gastos estatais (algo visto como normal em todo mundo) sem que
esses fossem, no entanto, acompanhados de aumentos na arrecadacdo. Concessoes
tributérias a setores especificos que o governo buscava incentivar e outros gastos
relacionados com necessidades sociais prejudicavam a situacdo, diminuindo o nivel de
investimentos puablicos. Assim, surgiriam estrangulamentos nos transportes, energia e
educacdo que prejudicam o desenvolvimento da industria nos paises latino-americanos
(FELIX, 1961).
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Em relacdo a estrutura de mercado vigente em economias latino-americanas, essas
tendem a ser oligopolizadas ou monopolistas, o que refor¢ca 0 movimento ascendente de

precos, a partir de aumentos exdgenos de custos.

Em relacdo aos déficits fiscais, apontados por monetaristas como causa importante da
inflacdo, a posi¢do de importantes estruturalistas se modificou ao longo do tempo.
Segundo Boianovsky (2012), inicialmente (até a metade da década de 1950), Furtado
creditava a inflacdo brasileira a melhora nos termos de troca brasileiros e a politica
cambial. No entanto, assim que dados para o final da década de 1950 se tornaram
disponiveis, Furtado reconhecera a importancia do aumento da demanda do setor

publico®’.

Essa mudanca de posicdo também pode ser evidenciada pelo consenso final da
Conferéncia “Inflation and Growth in Latin America” ocorrida no Rio de Janeiro em
1963. Nela, Simonsen propds que déficits publicos fossem considerados como
desequilibrios estruturais (SIMONSEN, 1964a), encerrando o debate em relacdo a essa
varidvel (BOIANOVSKY, 2012). Segundo seu argumento, 0 aumento de gastos €
politicamente popular, 0 aumento da arrecadacao € politicamente impopular e a maioria
das pessoas ndo percebe a relacdo entre o déficit pablico e a inflagdo, logo existiria uma

tendéncia a existéncia de déficits ptblicos®.

Simonsen (1964b: 78) deixa claro que, de certa forma, considerava que era uma questdo
de semantica: “Alguns estruturalistas, por exemplo, colocam énfase especial nos déficits
orcamentarios ‘entre as causas estruturais’ da inflagdo. Excetuando talvez a palavra
‘estrutural’, nenhum economista ortodoxo deixaria de concordar com esse ponto de
vista e o debate assim se transforma em simples jogo de palavras.” Esse comentario de
Simonsen durante essa conferéncia é de extrema importancia, pois € a primeira vez que
ele recebe exposicao e passa a integrar o debate nacional, saindo da sombra de Gudin e

da Consultec.

%" Boianovsky (2012) lembra ainda que Sunkel era a favor da caracterizacéo de déficits como estruturais,
enquanto Julio Olivera discordava, diferenciando entre inflacdo estrutural e propensdo estrutural a
inflacéo.

%8 No caso especifico da época, Simonsen (1964b) também considera gastos com pessoal fruto do
empreguismo e de aumentos salariais, aumentos dos investimentos publicos federais e crescentes déficits
de autarquias e sociedades de economia mistas (principalmente de ferrovias e marinha mercante).
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Na pratica, essa mudanca de postura pode ser percebida na formulacdo do Plano
Trienal, pela equipe de Furtado durante o Governo Jodo Goulart, que colocava forte
énfase sobre o excesso de demanda provocado pela expansao de gastos do setor publico.
No entanto, devido a problemas politicos e institucionais, tal plano foi incapaz de conter
0 processo inflacionario brasileiro — o que s6 aconteceu com o Plano de Acéo
Econbmica do Governo (PAEG), que, apesar de executado por Octdvio BulhGes e
Roberto Campos, considerados monetaristas, tinha forte influéncia da andlise
estruturalista também (HERMANN, 2005).

A segunda premissa, ou seja, a inflacio ndo pode ser contida por politicas de
estabilizacdo sem prejudicar o desenvolvimento, esta relacionada com a primeira. Como
a inflacdo é fruto de um desequilibrio estrutural mais profundo e politicas de
estabilizacdo prescrevem contra¢do monetaria e fiscal e isso, na visao dos estruturalistas
sO retardaria a solucdo da questdo. O argumento é o seguinte: dado que a inflacdo €
causada por uma discrepancia entre mudancas na composicdo da demanda e a
capacidade da oferta de reagir a essas mudancas, o desenvolvimento econdmico seria a
solucdo para o problema, pois acabaria com essa discrepancia. No entanto, politicas de
estabilizagdo tendem a provocar recessdo, o que tende a prejudicar o processo de
desenvolvimento sem trazer beneficios, pois as causas iniciais da inflacdo ainda
persistem. Déficits fiscais e expansdo monetaria sdo, muitas vezes, vistos como produto
dos desequilibrios causadores da inflacdo e ndo podem, portanto, ser considerados

causas fundamentais.

A terceira premissa, ou seja, o gradualismo é preferivel no combate a inflacdo esta
relacionada com o que se define por estabilizacdo e qual o custo de se atingi-la. Opta-se
pelo gradualismo quando o objetivo é minimizar ou dissipar esses custos sociais. A
estratégia gradualista se contrapBe ao que ficou conhecido como tratamento de choque.
O primeiro consiste no combate a inflacdo por meio de politicas de renda (como
controle de precos e salérios) associadas a controle da demanda agregada, de forma a
manter a economia em pleno emprego. J& 0 segundo consiste no controle rigido da
demanda agregada, principalmente por meio do controle da taxa de crescimento da
oferta monetéria, que deveria crescer a taxa de expansdo do produto de pleno emprego
(SERRANO, 2010).
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A caracterizacdo do gradualismo como algo heterodoxo pode ser justificada por
Simonsen (1970:10-11): “Para muitas agéncias internacionais, o gradualismo
representava uma espécie de solugdo repulsivamente heterodoxa. Nao se tratava de uma
aversdo cientifica, mesclada pela evidéncia empirica e pela deducdo ldgica. (O
gradualismo aumentou seu exército de simpatizantes depois que a inflagdo comecou a
minar a economia norte-americana). Mas de uma combinacéo de reflexos condicionados
com a analogia dos fumantes — o melhor método de deixar de fumar parece ser o

tratamento de (:hoque.”59

Na opinido de Campos (2004), o FMI via no Brasil daquela época caracteristicas das
inflagBes europeéias do pds-guerra que ndo se aplicariam & realidade nacional, uma vez
que no caso europeu, as inflagdes haviam sido agudas, mas ndo cronicas; as economias
européias, abaladas pela guerra, eram mais maleaveis a aceitar tratamentos de choque
uma vez que a economia ja estava bem debilitada; e porque o processo foi facilitado por
uma grande injecdo de investimentos via Plano Marshall, algo com o qual a América

Latina ndo poderia contar.

Apesar de criticado pelo FMI, o gradualismo também foi alvo de resisténcias politicas,
principalmente da parte de economistas mais esquerdistas que acreditavam na
necessidade da inflacdo para o processo de crescimento e que qualquer tentativa de
estabilizacdo, por mais lenta e controlada, era vista como nociva ao desenvolvimento do
pais (CAMPQOS, 2004).

Simonsen (1970) descreve o combate gradualista a inflacdo como um combate por
etapas planejadas®. Ele lista alguns argumentos em favor dessa estratégia, relacionados
com o0 momento vivido pela economia brasileira na década de 1960. S&o eles: i) um
tratamento de choque dependeria, em sua opinido, de um congelamento de salarios, 0
que levaria a distorc@es, pois algumas categorias haviam recebido aumentos de salario
nos anos anteriores e outras ndo; ii) com vistas a aumentar a poupancga nacional, seria
interessante uma reducdo no consumo além dos niveis politicamente viaveis e ja

implementados até entdo; iii) os deficits publicos ndo podem ser anulados, em curto

> Boianovsky (2012) observa que, no entanto, o gradualismo passou a ser considerado mais seriamente
na literatura tradicional a partir do experimento gradualista americano do inicio da década de 1970.

% No caso do PAEG, sua estratégia previa uma fase de inflagio corretiva, uma fase de desinflagdo e uma
fase de estabilidade de precos (CAMPOS, 2004).
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prazo, sem uma queda substancial dos investimentos publicos, afetando, portanto, o
sucesso de um tratamento de choque; iv) dada a rigidez de pregos a baixa, um
tratamento de choque pode levar a distor¢Ges e desemprego em alguns setores; v) a
necessidade da adocdo de uma inflacdo corretiva para eliminar controles de precos; vi)a
inflacdo moldou o comportamento dos agentes e uma reducdo brusca dessa poderia
levéa-los a insolvéncia (ele menciona o habito de taxas de juros inferiores a elevacao do
custo de vida); vii) por ultimo, ele afirma que tratamentos de choque ou ndo foram t&o
bem sucedidos assim em outros lugares ou foram empregados em circunstancias

diferentes da brasileira naguele momento.

A primeira vez que uma estratégia gradualista foi empregada no combate a inflagcdo no
Brasil foi no Plano Trienal elaborado por Celso Furtado no Governo Jodo Goulart. Tal
estratégia voltou a ser empregada no PAEG, de Roberto Campos e Octavio Bulhdes,
posta em préatica no Governo Castelo Branco. O proprio Simonsen (1970), ao descrever
a estabilizacdo empregada no PAEG, discute as vantagens do gradualismo.

Simonsen (1970) concede, no entanto, que durante a década de 1960 houve uma revisdo
da estratégia gradualista, com a diminuicdo da velocidade de desaceleracdo da inflacéo
esperada, o que levou criticos a cunharem a expressao “gradualismo a passo de cagado”.
Ele lembra, no entanto, da multiplicidade de objetivos presente na politica econémica da

época, muitos desses incompativeis com a busca de uma estabilizacdo mais rapida.

3.9.1. O Desempreqo Estrutural:

Antes de prosseguir com a discussdo é necesséario fazer um comentério, dentro do
contexto do debate entre monetaristas e estruturalistas, acerca da posi¢do de Simonsen e
Celso Furtado acerca do desemprego estrutural. Tal discussdo ndo esta dissociada do
debate em relacdo a inflagdo até porque Simonsen considerava, como sera argumentado
aqui e no capitulo seguinte, que a causa tanto da inflacdo quanto do desemprego no caso
brasileiro € a fixacao institucional de salarios acima do valor competitivo e que, de certa
forma, motivara a politica salarial proposta por ele no contexto do PAEG. Dessa forma,

na visdo de Simonsen, o aparecimento do desemprego estrutural serd fruto ndo de
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problemas relacionados a tecnologia e dotagdo de fatores de producdo dos paises

subdesenvolvidos, mas de uma intervencdo governamental inadequada.

A divergéncia de Simonsen e Furtado a respeito do desemprego na América Latina e,
especificamente, no Brasil insere-se dentro de um contexto mais amplo, em que, de um
lado, as idéias com maior influéncia da CEPAL argumentavam que a teoria neoclassica
ndo era adequada para America Latina e de outro, os defensores das idéias ortodoxas
que argumentavam que 0s problemas estruturais que a América Latina vivia eram
satisfatoriamente explicados pela teoria neocléssica tradicional. Esse é o ponto central
da divergéncia em torno do conceito de desemprego estrutural: Furtado considerava-o
um fendmeno tipico de uma economia subdesenvolvida enquanto Simonsen concluira
que se trata ou de desemprego voluntario, ou de intervencdo governamental inadequada
e que as diferencas de padrdo de vida entre o campo e a cidade sdo fruto de um

dualismo econdémico.

Simonsen escreveu sua posi¢cdo sobre o assunto no auge do debate entre estruturalistas e
monetaristas, na década de 1960. Durante essa década e a anterior, foram esbocadas
algumas idéias sobre a origem do desemprego em economias subdesenvolvidas.
Simonsen participou desse debate criticando as idéias de inspiracdo desenvolvimentista
que acreditavam que o desemprego dessas economias nao era razoavelmente explicado
pela teoria neoclassica. Simonsen devotou um artigo (SIMONSEN, 1963) e comentarios

em seus livros Teoria Microeconomica e Macroeconomia para argumentar isso.

E preciso, inicialmente, expor o contexto tedrico dessa critica de Simonsen. O
desemprego estrutural ocorreria quando, pela escassez dos outros fatores de producao,
ndo fosse possivel absorver toda mao-de-obra disponivel na economia, de modo que a
produtividade marginal do trabalho se tornaria nula (SIMONSEN, 1963). A motivacao
desse debate esta relacionada com o fato de que, com o uso de uma mesma tecnologia, a
produtividade média do trabalho é inferior em paises subdesenvolvidos quando
comparados com os paises desenvolvidos, ndo existindo convergéncia de renda per
capita no longo prazo (BOIANOVSKY, 2010).

Sant’anna (2009) lembra que outros conceitos de desemprego estavam inseridos no

debate desenvolvimentista das décadas de 1950 e 1960. Ele resgata a contribui¢do de
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Robinson (1936), que chamou de desemprego disfarcado a situacdo em que nao ha
necessariamente a completa inatividade devido a queda na demanda efetiva e sim uma
conducdo dos trabalhadores a ocupacdes inferiores. Além disso, sdo mencionadas
também as contribuicdes da teoria do desenvolvimento da década de 1950, como a de
Viner (1957), para o qual o desemprego disfarcado seria uma situacdo em que a
remocdo de algumas unidades de trabalho de uma unidade produtiva mantém seu
produto inalterado, ou mesmo eleva-o (em outras palavras, a produtividade marginal do
trabalho seria muito proxima de zero, fruto da suposicdo de uma tecnologia de
proporcOes fixas entre os fatores de producdo); a de Lewis (1954), que assumia a
existéncia de uma oferta ilimitada de mé&o-de-obra de tal forma que a produtividade
marginal do trabalho seria muito baixa de modo que a remocao de alguns trabalhadores
ndo teria efeitos sobre o produto®’; e a de Eckaus (1955), que associa o desemprego a
imperfeicdes de mercado, limitagdes na substituibilidade entre fatores de producédo e
dotacdes de fatores ndo adequadas a estrutura técnica das firmas, de modo que ele seria
solucionavel pela introducdo de mais unidades do fator de producdo escasso no

processo produtivo.

Como se pode perceber, as visdes sobre o desemprego na América Latina séo diversas,
mas uma classificacdo dicotdmica pode ser proposta. De um lado, estdo economistas
associados ou influenciados pelo pensamento da CEPAL e de outro a visdo mais

ortodoxa, associadas a economistas conhecidos como monetaristas na época.

A CEPAL adotou a abordagem de subemprego, com um excesso de méo-de-obra no
setor primario, de modo a conciliar subemprego com a inflagdo®, com a existéncia de
uma reserva de trabalho a ser utilizada em momentos de expansdo (sem implicar
necessariamente em desemprego de fato). Desse modo, no pensamento da CEPAL, esta
a idéia de que é a acumulacdo de capital fisico que define a taxa de crescimento da

%1 Santa’Anna (2009) afirma sobre as idéias de Lewis: “pela definicio de Lewis, a semelhanga entre o
conceito de oferta ilimitada de méo-de-obra e os conceitos de desemprego estrutural e desemprego
disfarcado é tamanha que eles chegam a se confundir” (SANT’ANNA, 2009:6)

%2 Deve ser ressaltado que Simonsen, em seu modelo de Realimentacdo, também reconhecerd a
possibilidade de coexisténcia entre o desemprego e a inflagdo (que na década de 1970 ficaram conhecidas
como estagflagdo) — no modelo de Simonsen, esse seria o caso de uma crise de estabilizagdo — 0 momento
em que a taxa de inflagdo estd baixando (mas ainda é positiva) as custas de politicas restritivas de
demanda.
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renda per capita devido & abundancia de mio de obra®. O progresso técnico, ao
aumentar a produtividade, aumentava também o excedente de mdo-de-obra que a
economia tinha dificuldades em absorver, ou seja, 0 excedente de mao-de-obra esta
relacionado com o progresso técnico (SANT’ANNA, 2009).

Ja para monetaristas como Gudin, a ocorréncia de pleno emprego era evidenciada pela
inflag&o cronica vivenciada por paises latino-americanos. Ele reconhecia a possibilidade
de periodos de desemprego disfarcado na agricultura, mas isso ocorreria somente
durante depressbes. Seu foco era na baixa produtividade marginal do trabalho, que
convivia com uma taxa de inflagdo alta. Gudin classifica desemprego como
produtividade marginal do trabalho nula, ou seja, completa inatividade da méio-de-obra
(SANT’ANNA, 2009).

Furtado, inserido no primeiro grupo, de influéncia cepalina, via 0 desemprego estrutural
como hip6tese adequada para justificar diferengas entre economias subdesenvolvidas e
desenvolvidas. Ele definia uma estrutura subdesenvolvida como aquela em que o total
uso do capital disponivel ndo é uma condicdo suficiente para a total absorcdo da forca
de trabalho no nivel de produtividade correspondente a tecnologia do setor dindmico da
economia — ou seja, economias subdesenvolvidas ndo seriam somente atrasadas, mas
também dotadas de tecnologias ndo adequadas frente aos fatores de producéo
disponiveis (BOIANOVSKY, 2010).

Ja o desenvolvimento econémico seria definido por ele como o processo que modifica
as maneiras de se combinar fatores de producdo, aumentando a produtividade do
trabalho — o que seria fruto da acumulacdo de capital. Tal processo seria impulsionado
por um estimulo externo, levando ao setor capitalista fatores de producdo subutilizados
no setor de subsisténcia. Com o aumento da produtividade, o consequente aumento das
remuneracdes provoca uma diversificacdo da demanda o que leva a uma modificacdo da
estrutura de producdo, ampliando as possibilidades de investimento. Uma distribuigéo
de renda desigual que diminua taxas de poupanca e favoreca bens de luxo em
detrimento de industrias com retornos crescentes de escala reduz a absorcédo da méo-de-

obra, contribuindo para o desemprego. A baixa produtividade indica uma grande

%3 Nao seria, por exemplo, o progresso técnico, cuja disseminagdo Prebisch considerava lenta e irregular
(SANT’ANNA, 2009)
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participacdo do consumo na renda, em detrimento da poupanca, de modo que o
desenvolvimento seria induzido pela demanda (SANT’ANNA, 2009).

Ja Simonsen, inserido no grupo mais ortodoxo, creditava, ndo ao desemprego estrutural
(como Furtado), e sim ao dualismo econdmico a diferenca intersetorial de padrdo de
vida e de produtividade marginal do trabalho. Simonsen (1963) relaciona ainda a
ocorréncia de desemprego estrutural com a escassez de terra frente ao trabalho, algo que
ele considera pouco realista no caso brasileiro®. Ele credita a grande aceitacdo da tese
do desemprego estrutural a falha da equalizacdo do produto marginal do trabalho entre
os diversos setores no Brasil, mas ressalva que nunca houve nenhuma comprovagéo
robusta dessa hipdtese. Assim, Simonsen busca evidenciar o dualismo econémico, de
modo que o problema no Brasil ndo seria a nulidade da produtividade marginal do
trabalho e sim das diferencas de produtividade e padrbes de vida entre a cidade e o
campo. O principal efeito do dualismo seria o intenso fluxo migratério, superior ao

condizente com a oferta de trabalho nas cidades.

A divergéncia entre as duas visfes pode ser vista por meio da importancia da hipotese
de substituibilidade entre fatores de producdo. Furtado considerava como a base da
teoria marginalista a substituibilidade entre fatores de producdo e os rendimentos
marginais decrescentes®. Assim, a produtividade marginal do trabalho seria funcdo da
quantidade de trabalho absorvida e, em condi¢bes de concorréncia e flexibilidade do
mercado de trabalho, as produtividades marginais do trabalho se equalizariam entre
setores (FURTADO, 1957). O problema existente em economias como a brasileira,

também reconhecido por Simonsen, é que essa equalizacdo ndo ocorre.

Para Furtado (1957), isso seria fruto da auséncia de substituibilidade entre os fatores de
producdo — algo que os economistas classicos teriam percebido, mas 0s neoclassicos

% Furtado ndo ignorava a extenséo territorial brasileira mas lembrava que o acesso a terra era limitado —
ou seja, 0 excesso de mdo-de-obra frente aos outros fatores também esta relacionado com a estrutura
fundiéria brasileira (BOIANOVSKY, 2010).

% Em relacéo aos retornos decrescentes do capital, Furtado acreditava que essa premissa era aceitavel
somente em relacdo a economias homogéneas, onde a transferéncia de médo-de-obra de um setor para
outro ndo provoca um aumento na produtividade média. Em economias subdesenvolvidas, esse nao
necessariamente seria 0 caso, pois essas seriam economias heterogéneas em termos tecnolégicos, com
baixa substituibilidade entre fatores devido a escassez de capital. Nesse caso, a realocacdo de
trabalhadores entre setores pode provocar um aumento na produtividade média, ja que depende da
disponibilidade do fator escasso (BOIANOVSKY, 2010).
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desconsideravam. 1sso acontecera porque, para economias desenvolvidas e homogéneas,
a hipotese de substituibilidade entre os fatores de producgdo é satisfatoria. No entanto,
quando o capital € escasso (que € o caso das economias subdesenvolvidas e das
economias gque os economistas classicos estudavam), as economias tenderiam a ser mais
heterogéneas, de modo que essa hipdtese neocléssica de substituibilidade de fatores
deixa de ser valida. Segundo ele: “Nos albores da industrializagdo, quando o capital era
um fator relativamente muito escasso, dificilmente se poderia admitir que fosse possivel
combina-lo com quaisquer quantidades de mdao-de-obra. Havendo grande
heterogeneidade tecnoldgica no sistema — isto &, distintos setores ou grupos trabalhando
a niveis técnicos diversos - facilmente se percebe que a transferéncia de méo-de-obra
entre setores ou grupos determina uma elevacdo da produtividade média. Ocorre,
porém, que essa transferéncia esta condicionada a disponibilidade do fator mais escasso
(o capital) e a propria tecnologia. (...) dada certa estrutura de procura e uma tecnologia,
0 capital e a mé&o-de-obra podem combinar-se de distintas formas, dentro de uma certa
margem. Quando se abandona essa margem, um dos dois fatores tende a sobrar, e 0s
termos do problema ja ndo cabem dentro da analise marginalista. Para que um sistema
econdmico se situe dentro da referida margem, é necessario que ele haja alcangado certo
grau de homogeneidade tecnologica.” (FURTADO, 1957:167-8)

A auséncia de substituibilidade entre os fatores de producdo aproximaria a tecnologia
dessas economias a uma tecnologia de proporc¢des fixas, de modo que a transferéncia de
mao-de-obra de um setor para o outro condiciona-se a tecnologia e a disponibilidade de
capital. Além disso, Furtado, influenciado por Kindleberger, considerava que a
tecnologia utilizada em paises subdesenvolvidos ndo era adequada frente sua oferta
relativa de fatores (BOIANOVSKY, 2010). Nesse contexto, a plena utilizacdo do capital
disponivel ndo permite a absorcdo completa da forca de trabalho. Assim, devido ao
excesso de mao-de-obra, a produtividade marginal do trabalho no setor agricola de
subsisténcia sera inferior a do setor industrial, ndo permitindo a equalizacdo de produtos
marginais (SANT’ANNA, 2009).

Simonsen trata dessa questdo da substituibilidade tanto no artigo de 1963 quanto nos
livros de macroeconomia e de microeconomia. Nesse ultimo, ele argumenta que o
desemprego estrutural € geralmente atribuido a insuficiéncia de fatores de produgéo

complementares a mao-de-obra, de modo que esse tipo de desemprego ndo pode ser
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curado pela intensificacdo da demanda e sim pela acumulacéo de capital. Segundo ele, a
maneira mais fécil de ver como isso acontece por meio de um modelo € pelo uso de uma
tecnologia de proporcdes fixas, e considerar que a relacdo entre as dotacOes de capital e
méao-de-obra € inferior a tecnicamente exigida pela funcdo de producéo, o que faz com
que a produtividade marginal do trabalho se anule levando a um excedente de méo de
obra — que é um argumento parecido com o de Furtado, que acreditava que considerava
que a tecnologia utilizada em paises subdesenvolvidos ndo era adequada frente sua
oferta relativa de fatores (BOIANOVSKY, 2010).

Simonsen (1969), no entanto, considera que essa versao simplificada € irrealista, pois
ignoraria trés possibilidades de substituicdo: a) a substituibilidade técnica, com a adocéo
de diferentes processos de producdo com relagdes capital/trabalho diferentes ao mesmo
tempo; b) a substituibilidade pelo consumo — com a indugdo aos consumidores a
adquirir mais ou menos bens de baixa relacdo capital/trabalho de acordo com precos
relativos; ¢) a substituibilidade pelo comércio exterior - com a especializagdo na
producdo de bens pouco capitalizados e importacdo de bens de maior relacdo

capital/trabalho.

Considerando mais de um processo produtivo, tem-se que capital e trabalho podem se
combinar em proporcdes variaveis dentro de certos limites, fora dos quais se anula a
produtividade marginal de um dos fatores. Caso a relacdo entre as dotacdes de capital e
trabalho esteja aquém dessa margem, havera desemprego estrutural. Ele argumenta, no
entanto, que mesmo assim, a relacdo entre as dotacdes de capital e trabalho sera superior
a tecnicamente exigida para alguns bens e inferior para outros, de modo que nédo se pode
afirmar que o desemprego estrutural seja provocado por condi¢des tecnoldgicas em si,
mas pelas preferéncias dos consumidores por bens mais capitalizados. Simonsen (1969)
faz a analise grafica desse caso:

Graéfico 10 - O desemprego estrutural no gréfico:

81



PRODUCAO
AGRICOLA

i

> PRODUCAO
INDUSTRIAL

Fig. 211

Fonte: Simonsen (1969: 158)

No grafico, considera-se um modelo com dois fatores e dois produtos, com dois setores
onde cada um pode produzir pela combinacéo de dois processos limitativos. Considera-
se, ainda, que a relacdo capital/trabalho de ambos 0s processos agricolas seja inferior a
dotacdo de capital e trabalho e a relagdo capital/trabalno de ambos os processos
industriais seja superior a dotacdo de capital e trabalho e que os mercados sejam
perfeitos. Com a economia se dedicando a producdo agricola e pouco a industrial
(trecho AB da curva de transformacéo), os precos dos fatores se ajustardo e induzirdo
ambos 0s setores a operar com tecnologias mais intensivas em capital. Ainda assim,
havera sobra de capital devido a preponderancia do setor agricola. Aumentando a
producdo industrial em detrimento da producdo agricola, a partir de B 0 excesso de
capital desaparece. No trecho BC, a producédo industrial continua intensiva em capital,
mas a agricola opera com as duas combinacGes de processos disponiveis. Ja no trecho
CD, a agricultura opera somente com 0 processo menos intensivo em capital, enquanto
a industria com a combinacdo de seus dois fatores. Finalmente, no trecho DE, ambos 0s
bens sdo produzidos de modo mais intensivo em trabalho e mesmo assim restard um
excedente de médo-de-obra. Nesse ultimo trecho que ocorreria 0 desemprego estrutural —
por exemplo, o equilibrio do ponto P, caso a curva de indiferenca coletiva tangenciasse
a curva de transformacgdo nesse trecho. Nas palavras de Simonsen (1969:159): “O que

ha de mais interessante nesse tipo de modelo é que ele explica o desemprego estrutural
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como um resultado da preferéncia do mercado por produtos capitalizados, € ndo como

uma fatalidade tecnolégica.”

Tanto Furtado quanto Simonsen reconhecem que caso o desemprego estrutural ocorra
realmente, o fato de que a produtividade marginal do trabalho é nula impede a
determinacdo de salarios por meio desta. Para Furtado, a explicacdo para o nivel dos
salarios estd no “nivel de vida que prevalece no setor de subsisténcia. Como o
crescimento do setor mecanizado se opera através da absor¢do de mao-de-obra do setor
de subsisténcia, € suficiente que se ofereca um salario em algo superior ao que permite
esse nivel de subsisténcia para que a oferta de mdo de obra de mantenha

permanentemente elastica no setor mecanizado.” (FURTADO, 1957:169)

Ja Simonsen (1969) observa que essa questdo de salarios, de certa forma, contradiz a
idéia de que conceito de desemprego estrutural era algo novo na teoria econdmica.
Segundo ele, “obviamente qualquer modelo de desemprego estrutural que pretenda ser
realista precisa explicar como os salarios se equilibram a algum nivel acima de zero.
Uma explicacdo possivel consiste em apelar para uma curva de oferta de méao-de-obra
que parta da origem e que, seja crescente pelo menos até certo nivel salarial. O
problema é que, nessa hipdtese, ndo cabe propriamente falar em desemprego estrutural,
mas em desemprego voluntario. Este Gltimo talvez seja socialmente tdo ruim quanto o
estrutural, mas ndo constitui novidade tedrica.” (SIMONSEN, 1969:159)

Simonsen (1969) entdo propde duas explicacbes para o nivel de salérios: o salario
institucionalmente fixado, aceitavel para o setor urbano, como sera argumentado
adiante, mas irrealista para o setor agricola de paises subdesenvolvidos ou a
remuneracao pela produtividade média ao invés da marginal, em que coexistiriam dois
setores, um capitalista, onde o trabalho é remunerado pela sua produtividade marginal e
um de subsisténcia onde a remuneracdo seria dada pela produtividade média, o que
também ndo é satisfatorio devido a possibilidade de migracdo para o setor capitalista
com o objetivo de aumentar a renda. Simonsen (1975) menciona uma terceira
possibilidade, a estratégia de minimizacdo dos custos do trabalho, pois deve haver
alguma correcéo entre salario e eficiéncia do empregado de tal forma, que o empregador
ndo pagara um salario inferior ao nivel de subsisténcia, ainda mais se isso prejudicar

demais o rendimento do trabalhador. Ou seja, Simonsen discute a possibilidade do
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empregador otimizar sua escolha tendo em vista a vontade de minimizar o salério e a

eficiéncia requerida®®.

Simonsen (1969:160) conclui entao que “o conceito de desemprego estrutural ndo € tao
pacifico quanto parece a primeira vista. Grande parte daquilo que geralmente se
classifica como tal recai de fato, em dois conceitos classicos: ou de desemprego por
salarios institucionalmente rigidos, ou o de desemprego voluntério. Isso ndo significa
que o problema diminua de gravidade social, pois desemprego voluntario ndo é, como

alguns imaginam, sindnimo de preguica.”

Dessa forma, afirmar, como aqueles influenciados pela Cepal afirmam, que existe
desemprego estrutural no Brasil seria complicado na visdo de Simonsen. O que
ocorreria, em verdade, seria um dualismo econémico, onde coexistem dois grandes
setores contrastantes, o rural e urbano: com contrastes em produtividade e tecnologia, de
salarios (maior do que o que se pode atribuir a falta de mobilidade da méao-de-obra), de
aspiracdes (na agricultura ha regressividade da oferta de trabalho a niveis salariais
bastante baixos; maior efeito-demonstracdo nas zonas urbanas), de poder politico dos
assalariados, da protecdo institucional ao trabalhador, contraste intraurbano (com
grandes desigualdades e subempregos como biscateiros e empregados domeésticos
dentro do setor urbano), de prioridades governamentais e de beneficios do
desenvolvimento (SIMONSEN, 1963).

A fonte para esse contraste esta na diferenca de poder politico entre o setor urbano e o
rural, principalmente no tocante a fixacdo exdgena de salarios. Simonsen (1963, 1969)

prop6em modelos para explicar os efeitos dessa fixacao exdgena de salarios.

Os modelos expostos em Simonsen (1969) sdo mais elegantes e suas conclusdes séo
mais claras, por isso a exposicdo seguinte se baseara neles®’. Simonsen divide a quest&o

em dois tipos de problema: um relacionado com a fixacdo exdgena do salario real

% Tal visdo difere da abordagem tradicional do mercado de trabalho, pois nesse caso, devido &
abundéncia de mdo de obra, Simonsen considera que o empregador ndo se sujeita as condigBes de
mercado e sim de produtividade, escolhendo a melhor relagdo, em seu ponto de vista, entre salério e
produtividade.

*” percebe-se aqui mais um exemplo de uma evolugdo em sua maneira de pensar, comum aos trabalhos de
Simonsen, cujas contribui¢des iam se tornando mais completas e complexas ao longo do tempo.
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urbano e outro com imperfeita mobilidade de mao-de-obra onde, também por fatores

institucionais, o saléario no primeiro setor € m vezes maior que no segundo.

Em ambos os casos, ele assume uma oferta totalmente inelastica de fatores de producao
(o que permite desenhar curvas de transformacdo), concorréncia perfeita, mercados de
fatores perfeitos — com mobilidade de fatores ampla o suficiente para equalizar a
remuneracdo nos diferentes setores e a flexibilidade total na remuneragdo de cada fator,
caindo a zero se o fator permanecer desempregado. Ele considera dois setores, dois bens

e dois fatores de producdo em ambos 0s modelos.

1) Problema 1: fixacdo de um minimo salarial w, em termos da segunda

mercadoria (numerario), cujas equacdes sao:
(27) X1 = Lyfi(ky)

(28) X, = Lyfs (kz)

(29) k1L1 + ksz - K

(30) Li+L,<L

(31) r=pf (k)

(32) w = plfilky) = kof ' (k1]

(33) r=f,(kz)

(34) w = fo(kz) — sz’z(kz)

(35) w = wy
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Ui(X1.X2) _
Uz (X1,X2)

(36) p

Onde:

K é a quantidade disponivel de capital

L é a quantidade disponivel de mao-de-obra

X; é a quantidade produzida do bem i, i=1, 2

K; é a quantidade de capital destinada a produgdo do bem i

L; é a quantidade de médo-de-obra destinada a produgdo do bem i
w € o salério

r é o valor locativo do capital

p; € 0 preco do bem i
Com esse modelo de equilibrio geral, ele observa que duas situacdes poderiam ocorrer:
a) O salério de mercado pode ser superior a wye 0 mercado funciona livremente.

b) w, é superior ao salério livremente fixado pelo mercado de modo que havera

certo desemprego —ou sejaw = wgye L; + L, < L.

Seu interesse € na segunda possibilidade, quando a intervencdo governamental tem

efeitos sobre o mercado de trabalho. As Derivadas em relagéo a w, foram calculadas:

(37) g 2
dwg kafr;
ar 1
(38) e
39 - _lh
dwy kaf1
dk f2
40 —t = -2
( ) dwg pZkafifrry
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Os efeitos da fixacdo de w, sdo a queda da remuneracao do capital (ddTT < 0) e uma
0

dk
maior relagéo capital/trabalno em ambos os setores (— >0e —=

- > 0). Além disso,
haverd uma queda no preco relativo do produto mais  capitalizado
d . ~
(ﬁ tem sinal oposto a k; — k,), 0 que aumenta a propor¢do do consumo desse
0

produto, reduzindo o volume de emprego dessa economia. Simonsen (1969) também

considerou o efeito sobre volume de emprego:

gy SRR GGG
dwy  dwg kifop1+ kz2fa 2
Onde S, ¢ o efeito substituicdo corresponde ao primeiro produto e ¢, = —¢€ ¢, = aa%

sz

Como S; < 0 conclui-se que — + < 0 desde que —(],’)1 + ¢>2 > 0. Ou seja, um

aumento institucional dos salarios reduz o volume de emprego se a soma dos efeitos-
renda divididos pelas produtividades médias do capital é positiva. Essa condigdo é
satisfeita se ambos 0s bens forem superiores, se 0 bem mais capitalizado € superiores e
se 0 bem menos capitalizado for inferior. Se 0 bem mais capitalizado for inferior, ela
ainda pode ser satisfeita, desde que ele ndo seja fortemente inferior a ponto de tornar

aquela soma negativa.

Simonsen (1969:151-2) também analisa a situagcdo graficamente: “Suponhamos que
inicialmente os salarios fossem livremente determinados pelo mercado. A economia
entdo se equilibraria no ponto P, onde a cruva de transformacao tangenciasse uma curva
de indiferenca coletiva. Suponhamos agora que os salarios fossem institucionalmente
aumentados. Isso conduziria a baixa do preco relativo do primeiro produto (o mais
capitalizado) e o Unico ponto da curva de transformacdo compativel com o novo preco
passaria a ser o ponto P, a esquerda de P,. nesse ponto, todavia, surgiria um excesso de
procura do primeiro produto e um excesso de oferta do segundo. A adaptacéo possivel
da producéo corresponderia ao desemprego parcial da méo-de-obra, sem alteracdo das

relagbes capital/méo-de-obra, as quais ficaram determinadas pelo salario wy. Isso se

ko
fi (k ) f2(k2

correspondente a plena utilizagdo do capital. O equilibrio do sistema se encontraria no

processa ao longo do segmento PR, de equagéo X+ X, =K,
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ponto S desse segmento onde a taxa marginal de substituicdo entre os dois produtos
igualasse a relagdo de pregos p. Em outras palvras, o ponto final de equilibrio do
sistema se encontraria na interse¢do do segmento PR de ajuste de produgdo com a linha

TU de variagdo de consumo em fun¢ao da renda ao preco p.”
Ele observa que essa situagdo ndo é eficiente de Pareto, pois leva ao desemprego da
mao-de-obra. Apds o aumento institucional dos salérios, o equilibrio sem desemprego
(ponto P) sé poderia ser sustentado com um imposto indireto sobre o produto mais
capitalizado (cuja receita seria distribuida aos individuos como subsidio direto) de modo
a evitar o excesso de demanda que ocorre naquele ponto. Ou seja, duas distor¢des que
se compensariam.
I Problema 2: imperfeita mobilidade da mao-de-obra e, por fatores
institucionais, o salario no primeiro setor € m vezes maior que no segundo.

Mantida essa proporcéo de 1 para m, salarios sdo considerados flexiveis. As

equacOes nesse caso seriam:
(42) X1 = Lifi(ky)

(43) Xy = szz(kz)

(44) lel + ksz = K

(46) r=pf' (ki)

(47) mw = p[f1(k1) - k1f'1(k1)]

(48) r=f',(ks)
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(49) w = fo(kz) — szlz(kz)

Up(X1,X2) _
Uz (X1.X2)

(50)

Onde:

K é a quantidade disponivel de capital

L € a quantidade disponivel de mdo-de-obra

X; € a quantidade produzida do bem i, i=1, 2

K; é a quantidade de capital destinada a produgdo do bem i

L; é a quantidade de médo-de-obra destinada a produgdo do bem i
w € o salério

r é o valor locativo do capital

p; € 0 preco do bem i

Desde que m > 1, ou seja, desde que haja diferenca entre os salarios nos dois setores,
ndo haveria eficiéncia de Pareto, pois a razdo entre as produtividades marginais do
capital e do trabalho ndo mais se equalizardo entre os setores (m vezes maior no
primeiro que no segundo). O hiato salarial deve tornar o prego relativo do primeiro bem

superior ao seu custo de oportunidade

Com esses dois modelos, observa-se que Simonsen (1969) acredita que o desemprego se
torna estavel com a fixacdo exdgena, por meio institucional, de um salario minimo que
ndo permite a absorcdo do excedente de mao-de-obra via reducdo de salérios de
mercado e seria confundido com o fenbmeno que os desenvolvimentistas chamavam de

desemprego estrutural.

Como dito anteriormente, essa interven¢do do governo no mercado de trabalho € a causa
do dualismo econémico presente em paises subdesenvolvidos, onde salarios nas cidades
geralmente sdo maiores que no campo. “Esse hiato salarial pode corresponder a um
simples atrito de mercado numa economia em crescimento, onde se impde a
transferéncia da méo-de-obra dos campos para a cidade, ou pode resultar da maior
protecdo institucional aos trabalhadores urbanos, 0s quais possuem maior coesdao
politica e se sentem mais fortemente tocados pelo efeito demonstracdo.” (SIMONSEN,
1969:146)
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E interessante perceber que a visdo negativa sobre sindicatos no inicio da década de
1960 presente em seus trabalhos sobre a politica salarial (a ser discutida no capitulo
quatro), ja € presente nessa discussdo, antes mesmo da mudanca de governo em 1964 e
de se tornar factivel a possibilidade de alteracdo de como salérios urbanos sdo fixados.
Como argumentado anteriormente, Simonsen responsabiliza a fixagdo exdgena de
salarios pelo desemprego vivido no comego da década de 1960. Mais adiante, sera
discutido como ele também atribui a esse mesmo tipo de acao (fixacdo de salarios acima
do valor competitivo devido a pressdes sindicais) as pressdes inflacionarias do
periodo®.

Mais curioso ainda é lembrar as quatro solugdes propostas por ele para solucionar o
problema de dualismo econdmico e a que de fato ele ajudou a implementar:

1) A primeira seria a liberacéo de saléarios urbanos, de modo a que esses caissem ao
seu patamar de equilibrio. Isso aconteceria ndo por uma queda de salarios
nominais, mas por uma alta corretiva de precos. Ele considera, em 1963, no
entanto, que isso é politicamente dificil. No entanto, menos de dois anos depois,
com mudancas nas condicdes politicas, Simonsen foi responsavel pela Politica

Salarial do PAEG, que propds algo bem parecido com isso.

2) A segunda seria extensdo a agricultura desse salario mais alto, o que poderia
levar a proliferacdo do desemprego e atraso no desenvolvimento ou uma
inflacdo de custos caso 0 governo tentasse manter os niveis de emprego via

expansdo monetaria.

3) A terceira seria aumentar o produto pela melhor utilizacdo dos fatores
disponiveis e buscar transferir esse aumento para os trabalhadores rurais, mas

Simonsen acredita que essa solucgéo tivesse alcance limitado.

%8 Pode-se argumentar que isso &, de certa forma, influéncia de Eugénio Gudin que, em Gudin (1965),
criticava de forma enfatica a situacédo salarial do inicio da década de 1960.
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4) E por altimo, e a opc¢do que ele mais favorece nesse momento, € a acumulacgéo
de capital, principalmente se combinada com uma politica salarial restritiva que
impeca que os salarios reais institucionalmente fixados crescam na proporg¢éo do
aumento geral de produtividade. Ele reconhece, no entanto, que essa é uma

solucéo de longo prazo.

3.10. O Argumento de Ignacio Rangel:

A andlise de Ignacio Rangel da economia brasileira é geralmente classificada em
separado das correntes tradicionais devido a sua originalidade. Segundo Bielschowsky
(2000), Rangel adapta o materialismo histérico e a teoria econdmica & realidade

brasileira, buscando suas leis de formacao histérica e de funcionamento.

Rangel criticava tanto a corrente monetarista quanto a estruturalista, pois essas
ignoravam, em sua opinido, a natureza recessiva da economia. Além disso, ele
discordava da conclusdo de ambas as correntes acerca da inelasticidade de oferta e da
tese de estrangulamento externo, pois acreditava que o pais tinha condicdes de financiar
seu desenvolvimento e que a atencdo a outros mercados poderiam solucionar a
estagnacdo das exportaces e a baixa capacidade de importar. Em relacdo a
estabilizacdo, acreditava que essa seria benéfica, mas que o momento ndo era adequado
devido a recessdo vivida pela economia (BIELSCHOWSKY, 2000).

Para Rangel ([1963], 1978), o aumento no meio circulante é um efeito induzido do
aumento do indice geral de precos e ndo a causa desse aumento. Considerando o
aumento na inflacdo, ceteris paribus, a equacdo de trocas se converte em uma
desigualdade, em que MV < PT, o que pode ser resolvido de trés formas: i) dada a
inércia de VV, M aumenta; ii) P volta ao seu nivel anterior (base da politica monetaria
ortodoxa); iii) se MV e P se mantém constantes, parte do produto material seria retirada

de mercado.

Nessa terceira situacdo, ocorreria uma queda no nivel de renda real tanto pela retencédo

do produto quanto pela redugdo no fluxo de pagamentos a fatores (devido a queda no
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nivel de atividade causada pelo aumento dos estoques), o que levaria a depressao.
Rangel, no entanto, afirma que no Brasil, a solugdo se da pela inducdo da emissdo: com
0 aumento do estoque, cresce o realizavel da firma em detrimento de seu disponivel, de
modo que as firmas recorrem ao sistema bancario para recompor esse Gltimo. Isso afeta
negativamente o caixa bancario, fazendo com que o0 governo emita para socorrer 0s
bancos (ele explicitamente menciona o Banco do Brasil nesse esquema). Por isso, na
visdo de Rangel, a moeda € passiva e 0 aumento do meio circulante ndo leva a inflagéo e
sim é consequiéncia dessa (RANGEL, [1963], 1978).

Rangel elogia estruturalistas por ver a passividade da moeda e a causa da inflagdo no
sistema econémico, mas os critica em relacdo a causa da inflagdo, ou seja, os pontos de
estrangulamentos, pois observa que quando esses sdo solucionados, a inflacdo tende a se
intensificar (“quanto menos inadequada fosse a estrutura da oferta, maior seria a pressao
inflacionaria”, [1963], 1978:28) Para ele, o aumento de precos ndo esta relacionado a
uma inelasticidade da oferta frente ao crescimento da demanda, mas sim as estruturas de
mercado imperfeitas que impedem que um aumento de precos ocorrido ao nivel do
consumidor final seja compensado por um aumento de producao. O aumento dos precos
reduz a renda real dos trabalhadores, que s&o obrigados a reduzir sua demanda, mas
como géneros alimenticios tém elasticidades inferiores que outros bens, ocorre uma
modificacdo da estrutura de demanda popular, provocando variacdo no percentual de

renda gasto com cada tipo de bem.

Assim, a causa da inflagdo, para ele, estava na estrutura de mercado oligopolista que,
juntamente com a atuacdo do governo, tiravam proveito da baixa elasticidade-preco da
demanda por produtos agricolas e da elevada elasticidade-preco da oferta desses bens.
Além disso, a estrutura oligopolista também da indUstria, a inexisténcia de controle
estatal de servigos de utilidade publica e a instabilidade cambial também agravavam a
situacdo (BIELSCHOWSKY, 2000).

3.11. Formalizacdes Posteriores:
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Como Boianovsky (2012) lembra, o debate entre monetaristas e estruturalistas durou até
o final da década de 1970, apesar de ter perdido intensidade. Ao longo no tempo, no
entanto, foram realizados esforcos de formalizar em modelos matematicos as idéias de
ambas as correntes. Alguns desses esforcos foram influenciados por novos
desenvolvimentos na teoria monetaria ocorridos nas décadas de 1960 e 1970 como, por
exemplo, o tratamento dado a TQM por Friedman. O primeiro desses esfor¢os teria sido
0 modelo de realimentacdo de Simonsen (1970) a ser tratado com mais detalhes adiante.
Aqui, sera descrito de forma breve os esforcos de Lopes (1979) e de Barbosa (1983) de

discutir as visdes monetarista e estruturalista em termos formais.

Tanto Lopes (1979) quanto Barbosa (1983) argumentam que a caracteristica basica de
um modelo monetarista é o formato da Curva de Phillips no longo prazo — essa deve ser
vertical, pois enfatiza que o trade-off entre inflacdo e desemprego ndo € permanente
(BOIANOVSKY, 2012). Com base nessa idéia, eles tiram conclusfes similares, mas

expostas de forma levemente diferente.

Lopes (1979) considera que, com base na premissa da visdo monetarista e assumindo
que a estrutura da economia e a taxa de utilizagdo de equilibrio sejam fixas, qualquer
valor para taxa de inflacdo é atingivel por meio de mudancas nos parametros de

politicas, ja que a Unica restricdo para a taxa de inflacdo é que sua variacdo seja nula.

J& Barbosa (1983), considerando, além da verticalidade da curva de Phillips, o fato de
que a demanda de moeda é uma funcdo estavel da renda (negando a instabilidade
keynesiana) - 0 que equivale a afirmar que o comportamento da velocidade-renda é
estavel e que o estoque de moeda é controlavel pelas autoridades monetérias -, conclui

que a inflacdo cronica é causada pela expansdo exagerada do estoque monetario.

Em relacdo a visdo estruturalista, ambos também tém um tratamento similar. O
fendmeno inflacionério surgiria por meio de uma transformacéo estrutural que levava a
alteracdo de precos relativos que, na presenca de rigidez a baixa de alguns pregos,
provocava inflagdo. Nesse contexto, a politica monetaria era passiva, pois se ela ndo se
expandisse o resultado seria uma queda na taxa de crescimento da economia. Assim, 0S

estruturalistas acreditariam em uma Unica taxa de inflagdo (ou um conjunto finito de
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taxas) compativel com uma dada estrutura e uma dada taxa de utilizacdo (LOPES,
1979).

Seréa exposto 0 modelo de Lopes (1979) para ilustrar melhor essas idéias. Seu modelo
assumia uma economia com dois setores, um setor agricola (o setor um) e um nao-
agricola (o setor dois). Existiria uma taxa de crescimento da renda real (Y;) compativel
com a constancia da relagdo de trocas (m) entre o setor um ¢ o sctor dois. Essa taxa seria
baixa em economias subdesenvolvidas em que o crescimento econdmico exigiria
mudangas estruturais, elevando-se a medida que a economia se desenvolve. Se a renda
eleva-se a um ritmo superior a essa taxa de crescimento balanceado, o preco do setor um
relativo ao setor dois aumenta, isto é (onde as variaveis com ” denotam a taxa de

crescimento):
(51) f=t(Y-V)t' >0, V>V,

Definindo # = p; — p, , onde p, é a taxa de variacdo do preco nominal do setor i e

considerando que a taxa de variacao do indice de pregos seja dada por

(52) p=ppi+(1-pB)p:2

Onde P ¢ um parametro. Logo,

(53) p =D+ P

Se a taxa de inflacdo no setor dois é determinada exogenamente, ou seja, p; = «a, tem-

se que
(54) p=a+ Bt -7,

Assim, se a economia cresce a uma taxa superior a de crescimento balanceado Yy,
havera inflacdo. Essa inflacdo sera transitoria, resultada da rapida transformacéo da
economia. Com o desenvolvimento, Y, tende a aumentar, reduzindo a inflago

estrutural.
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Lopes (1979) lembra que essa equagdo ndo considera 0S mecanismos de propagacéo
discutidos por Sunkel (1958), resultado da hipotese de se fixar a inflacdo do setor dois
sem considerar a inflacdo do setor um. Caso o setor dois compre insumos intermediarios

do setor um e defenda sua margem de lucro por um processo adaptativo do tipo
(55) dp; =y(p1 —D2) +6dp;+ & 6 > 1
Uma fragdo 0 da variacao da taxa de inflagdo do setor um ¢ repassada imediatamente a

variacdo da taxa do setor dois. € representa o efeito de variagdes espontaneas da margem

de lucro. Assim, pode-se escrever

sV o o\, B¥U-B) . &
(56) dp—(l_a)t(Y Y,) + o AR+ T

A taxa de inflacdo tende ao infinito se a economia cresce a uma taxa superior a ¥, e
permanece estavel (mas ndo necessariamente nula) se a economia crescer nessa taxa. A
partir dessa equacdo obtém-se uma curva de Phillips de longo prazo ndo vertical,

caracterizando, assim, o0 modelo como estruturalista.

Lopes (1979) ainda descreve o argumento de Rangel, por meio de “um modelo na
tradicdo de Tobin (1969)”. Nesse caso, seja uma economia com trés tipos de ativos:
moeda (M), titulos publicos (B) e capital (K). O setor privado distribuiria sua riqueza

nominal (W) entre esses ativos em fun¢édo da rentabilidade e risco de cada um:

M R . pY
(57) W=f1 (Pe:T»l;pW)i 11 <0,f12<0,f13<0,f1,>0
K . . pY
(58) &:fz (Pe'r'l'%)i f21> 0,122 > 0,53 <0,/ >0
B R . pY
(59) W:f3 (Pe'r:l»pw)i f31> 0,132 <0,f33>0,f3, <0

Onde:
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A

p¢ é a taxa esperada de inflacéo;

r a taxa real de retorno sobre o capital;
I a taxa real de juros;

p o indice geral de precos;

g o valor (medio do capital existente em termos do indice geral de precos).

Desse modo, gpK € o valor nominal do estoque de capital existente e, por definicéo,
considera-se que W = M + gpK + B, sendo M o valor nominal do estoque de moeda
exogena (base monetéaria) e B o valor nominal do estoque de titulos pablicos em poder

do publico. Lopes (1979) atenta para a hipotese implicita de que os trés ativos sdo
substitutos imperfeitos. O termo % seria denominado por Rangel de ‘taxa de

imobilizagdo’ da economia. Considerando uma funcao investimento:

Em que o investimento varia positivamente com o preco relativo do capital g e com a
quantidade de capital existente (pelo lado da oferta) e inversamente com a taxa de juros
real. Para simplificar, Lopes (1979) despreza a depreciacdo do capital e variacdes ao

longo do tempo da relacdo capital-produto, de modo que a taxa de crescimento da

economia (g) seja igual a 1/K, logo g=h(q,i) ou entdo,
(61) gzk(ﬁe,r,i,%>;k1>0,;k2>0,;k3<0,;k4>0,

Assim, tem-se que a condicdo de equilibrio agregado entre oferta e demanda é dada por:
(62) 1=5(Y,%);51>0,;52>0

Ou ainda®®,

_ pKY | .
(63) g—s(r,W),Sl>0,,Sz>0

% Considerando que a relagdo produto-capital (Y/K) é uma funcéo crescente de r e invertendo o termo
W /pK apbs dividir ambos os lados da equagao anterior por K.
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Reescrevendo,

(64) g =R(®®r,i); Ry >0,; R, >0,R; <0,

Com as duas hipdteses adicionais de que as expectativas de inflacdo se ajustam
rapidamente a inflacdo efetivamente verificada, ou seja, p¢ = p e que a taxa real de
retorno sobre o capital é fixada pela taxa de exploracao na agricultura (ou seja, o salario
real é fixado no setor de subsisténcia da economia), tem-se que para uma economia em
que o equilibrio macroecondémico se mantém permanentemente e a taxa de juros é
fixada exogenamente essa Ultima equacéo estipula uma relacdo positiva entre inflacéo e
crescimento, resultado préximo ao da teoria da Cepal. A taxa de juros €, geralmente, no
entanto, enddgena, podendo ser manipulada pela politica monetaria, mas Lopes
(1979:16) aponta a importancia da conclusdo: “Rangel, entretanto, encara o equilibrio
da equagdo como um ‘fio da navalha’ harrodiano. Se a taxa de expansdo monetaria é
reduzida, tendendo a diminuir a taxa de inflacdo e aumentar a taxa de juros, a
conseqiiéncia € um excesso de oferta agregada que joga a economia numa recessao

(cumulativa?) do crescimento.”

Lopes (1979) lembra, no entanto, que a conclusdo do modelo apenas aponta que, ceteris
paribus, dada uma taxa efetiva de crescimento, uma determinada taxa de inflacdo é
necessaria para o equilibrio macroeconémico. Além disso, uma maior propensdo a
poupar (aos mesmos niveis de renda e riqueza) deve ser acompanhada de uma maior
taxa de inflacdo, o que explicaria a afirmacdo de Rangel de que a inflacdo ndo resulta de
uma demanda excessiva e sim de uma crénica insuficiéncia de demanda. Lopes (1979)
enfatiza que essa relacdo positiva surge com a comparacdo entre equilibrios
macroecondmicos alternativos — o equilibrio entre oferta e demanda agregada quando a
propensdo a poupar € maior s6 pode ocorrer com uma taxa de inflagdo maior. Um
aumento na poupanga produz no curto prazo um excesso de oferta agregada, que tende a
colocar a economia numa recessédo com efeito redutor sobre a inflagdo (comportamento
da economia durante um desequilibrio, enquanto analise de Rangel era de equilibrio em

equilibrio).
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Ainda comparando equilibrios alternativos, observa-se também que dada a taxa de
crescimento, a taxa de inflagdo é positivamente relacionada com a taxa de juros (mas,

em um desequilibrio, 0 aumento da taxa de juros combate a inflag&o).

Lopes (1979) ainda chama atencdo para o papel da TQM na diferenciacdo entre
monetaristas e estruturalistas. A versdo classica, que considera uma relacdo estavel entre
estoque nominal de moeda e o nivel geral de precos, estaria de fato relacionada com a
visdo monetarista, mas a versdo chamada por ele de pos-keynesiana que fala em uma
igualdade de longo prazo entre a taxa de crescimento do estoque de moeda e a taxa de
crescimento da renda nominal seria consistente tanto com a visdo monetarista quanto

com a visao estruturalista.

3.12. O conceito de Inflacdo Inercial:

A idéia de uma inflacdo que se mantém, apesar do desaparecimento dos fatores que a
causaram ndo surgiu na década de 1980. Em anélises de Furtado sobre a economia
brasileira da década de 1950 (BOIANOVSKY, 2012) e na analise de Sunkel (1958)
sobre a inflacdo chilena ja estava presente uma conceito rudimentar do que viria a ser

chamado na década de 1980 de inflacdo inercial.

A idéia de uma inflacdo crbnica que se realimenta foi central ao modelo de
realimentacdo de Simonsen (1970)" que, em diversas ocasides enfatizou ao longo da
década de 1970 os riscos da corre¢cdo monetaria para o processo inflacionario. Nesse
momento, a indexacdo ndo se mostrou uma ameagca tao séria a estabilidade de precos,
pois nos primeiros anos de sua vigéncia, ela se limitava a contratos financeiros. A partir
da década de 1980, quando a indexacdo passa a ser informal, ou seja, todos 0s precos e
ndo somente aqueles formalmente indexados sdo reajustados de acordo com a inflagdo
passada, é que a inércia inflacionaria passa a ser vista como principal componente da
taxa de inflagdo brasileira (BRESSER PEREIRA, 2010).

Em termos percentuais, esse movimento representou a elevacdo do patamar

inflacionario para 200% ao ano. A partir de entdo, alguns economistas, principalmente

"0 Esse modelo sera discutido com detalhes no capitulo seguinte.
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na PUC-Rio comecaram a debater esse novo carater da inflacdo e formas de combaté-la.
Nesse sentido, as principais contribuicdes foram as de Lopes (1985)"* e a de Lara
Resende e Arida (1985).

Francisco Lopes, por meio de diversos estudos feitos no final da década de 1970 e inicio
da década de 1980 sobre o comportamento de salarios sob inflagdo que culminaram no
seu artigo de 1985 intitulado “Inflagdo inercial, hiperinflagdo e desinflagdo: notas e
conjecturas”, conclui que “toda inflagdo cronica € sempre predominantemente inercial”
(1985:135). Ele diferencia choque inflacionario (resultante da tentativa de alterar precos
relativos) de tendéncia inflacionéria (taxa de inflagdo sob precos relativos constantes ou
a taxa de inflacdo quando ndo ha choques na economia) e observa que 0 processo
inflacionario brasileiro perdeu sensibilidade a choques de demanda. Esse fato é
corroborado por diversos trabalhos, como por exemplo o de Modiano (1985), em que se
observa que a queda no produto necessaria para diminuir de forma satisfatéria o

patamar inflacionario era impraticavel.

Assim, Lopes (1985) considera a taxa de inflacdo como funcéo dos picos de renda real
desejados pelos agentes, das periodicidades de reajuste de renda real e da estrutura de
precos relativos médios. A inflacdo seria fruto do comportamento defensivo dos agentes
que buscam recompor o pico de renda real anterior no momento de cada reajuste
periddico de precos. Se tal procedimento é adotado por todos, a taxa de inflacdo tende a

manter-se constante ao longo do tempo.

A solucdo de Lopes para o problema ficou conhecida como Choque Heterodoxo e
consistia de um congelamento total e generalizado de precos e rendimentos
acompanhado de politicas monetéarias e fiscais passivas. Lara Resende e Arida (1985)
criticavam essa politica em relacdo as distor¢Ges de precos relativos a serem causadas
por um congelamento de precos e propuseram o que ficou conhecido como moeda
indexada: a introdugdo do cruzeiro novo, indexado &8 ORTN (ObrigacGes Reajustaveis
do Tesouro Nacional, a correcdo monetaria) e com as duas moedas em circulacao,
simularia-se os efeitos de uma hiperinflagdo em que agentes rejeitam a moeda podre em

favor da nova moeda, amparando essa, ap0s a reforma monetéria se finalizar em alguma

"MUma versao anterior dessas idéias foi apresentada no congresso da Anpec, em dezembro de 1984 sob o
titulo de “Inflagdo Inercial, Hiperinflagdo e Desinflagdo”.
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ancora como uma ancora cambial ou a taxa de juros externa. A grande vantagem desse
esquema, segundo seus autores, era o fato de que durante a transicdo, 0 processo nédo

seria compulsorio, evitando, portanto, distor¢des alocativas na economia.

A proposta de Lopes serviu de base para a maior parte dos planos de estabilizacdo
postos em pratica desde 1986, com exce¢do do Plano Real, embasado na proposta de
Arida e Resende. O motivo para a insisténcia em um congelamento apesar de sucessivos
fracassos esta relacionado com a dificuldade de operacionalizar a proposta de moeda
indexada — era inconstitucional ter duas moedas circulando no pais (LEITAO, 2011) —
fato que foi solucionado com a introdugdo da URV (Unidade Real de Valor) que nédo
tinha todas as fun¢des da moeda, ndo sendo entdo, de fato, moeda, apenas unidade de

conta.

3.13. Conclusges:

O desenvolvimento tedrico no Brasil sobre o processo inflacionério foi pautado na
experiéncia vivida pela economia brasileira desde meados da década de 1940. Néo foi
um debate dissociado, abstrato, uma vez que seus participantes tinham real interesse em

conclusdes de politica econdmica que poderiam ser extraidas de suas analises.

O debate evoluiu, novas causas foram consideradas ao longo do tempo, pois o préprio
processo inflacionario ndo se manteve estanque nesse periodo. A teoria buscou
acompanhar essas transformacdes, mas sempre considerando a idéia de que a
experiéncia brasileira era peculiar, no sentido que ela ndo era adequadamente explicada
pelas teorias tradicionais adotadas em paises desenvolvidos. Esse foi caso especialmente
da visdo estruturalista nas décadas de 1950 e 1960 e da visdo inercial da inflacdo, na
década de 1980.

Simonsen participou desse debate desde o inicio de sua vida profissional. Em relagdo ao
debate monetaristas X estruturalistas, suas analises indicam uma predilecdo pelos
argumentos monetaristas, mas o fato dele sustentar, como sera argumentado a adiante,

uma tendéncia no Brasil a inflagdo, indica que sua posicdo era mais pragmatica. Além
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disso, seu modelo de realimentacdo pode ser considerado a primeira tentativa formal de

representar as idéias estruturalistas.

Esse modelo teve grande importancia no Brasil, pois alem de orientar a politica anti-
inflacionaria do governo durante a década de 1970, embasou toda a discusséo sobre a
inflac&o na década de 1980 e seu carater inercial. Simonsen, no entanto, ndo se absteve
dessa discussdo, e como serd visto adiante, continuou a contribuir no assunto, utilizando

até técnicas mais refinadas que em suas contribuicGes anteriores.

O objetivo desse capitulo foi contextualizar as contribui¢cdes de Simonsen no estudo da
inflagdo, uma vez que ele sempre esteve no meio dessa discussao, de meados da década

de 1950 até sua morte, na década de 1990, influenciando e sendo influenciado por ela.

Além disso, dentro dessa revisdo de literatura também foram discutidas duas
contribui¢Bes importantes de Simonsen: a introducdo da restricdo de cash-in-advance,
pioneira em pelo menos uma década no debate mundial, mas que passou desapercebida
e consequentemente teve pouca influéncia no meio académico em si, tendo sido
inicialmente percebida por Boianovsky (2002); e a visdo de Simonsen sobre o dualismo
econémico e o desemprego estrutural, explicando esse como uma escolha da sociedade,
dadas suas preferéncias e as condicOes técnicas da producao, visdo bem diferente dos
desenvolvimentistas da época que viam como caracteristicas de paises

subdesenvolvidos e passiveis de intervengao.
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Capitulo 4. A Inflacdo no Pensamento de Mario Henrigue Simonsen:

O objetivo do presente capitulo é discutir as contribuicdes de Simonsen a compreensao
e combate da inflacdo. Essa foi uma de suas principais preocupacfes ao longo de sua

vida e foi uma das areas em que sua contribuicdo teve maior influéncia pratica.

Nesse capitulo, serdo discutidos 0 modelo de realimentacdo — que pode ser considerada
como a contribuicdo fundamental em todo debate sobre a inflacdo inercial mencionado
no capitulo anterior -; a curva de Simonsen, que descreve o comportamento de salarios
reais em um ambiente inflacionario, e que serviu de embasamento tedrico para a politica
salarial posta em prética no PAEG,; e a defesa do uso de politica de rendas no combate a
inflacdo — sua justificativa se altera ao longo do tempo, inicialmente baseada no modelo

de realimentacdo e uma década mais tarde, € refeita em um contexto de teoria dos jogos.

Sua visdo foi fortemente influenciada pelos debates académicos apresentados no
capitulo anterior, de modo que, ¢ interessante fazer um breve comentario sobre a visdo
de Simonsen sobre o processo inflacionario, para depois apresentar em detalhes as

contribui¢fes de Simonsen no assunto.

O capitulo tem treze secBGes. A primeira discute a visdo geral de Simonsen sobre a
inflacdo e suas causas. A segunda secéo trata do surgimento da discussao sobre a inércia
inflacionaria no Brasil considerando o modelo de realimentacdo de Simonsen. A terceira
secdo descreve 0 modelo da TQM com pregos incompressiveis, enquanto a se¢do quatro
descreve o modelo de realimentacdo. A sec¢do cinco compara 0 modelo com outros
modelos, principalmente a Curva de Phillips, ja a se¢do seis explora as causas para a
inércia inflacionaria. A secdo sete discute a importancia do modelo, enquanto a se¢do
oito trata do uso de politicas de renda no combate a inflacdo e a secdo nove enfatiza o
uso da politica salarial como tal. A se¢do dez entdo descreve a Curva de Simonsen,
enquanto a onze descreve 0 mecanismo Pazos-Simonsen, a se¢do doze analisa as
contribuicdes de Simonsen nessa discussdo de politica salarial e a se¢éo treze traz as

conclusdes do capitulo.

4.1.A visdo sobre a inflacio:
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Segundo Simonsen (1964b), na década de 1960, a causa da inflacdo no Brasil era a
incompatibilidade da politica distributiva do governo, ou seja, sua tentativa de dividir
produto em partes de soma superior ao todo. Simonsen chama isso de “Revolucao das
Aspiragdes Crescentes” ¢ credita-a a renda per capita baixa e a vontade de aumentar o
consumo mais rapido que aumento da produtividade. Em outras palavras, Simonsen
credita o histérico inflacionario brasileiro a uma tendéncia cronica ao déficit

orcamentario’.

A importancia atribuida por ele aos deficits orcamentarios como causa da inflagéo se
mantém por toda sua obra, fato que pode ser evidenciado pela énfase dada a necessidade
de medidas de austeridade fiscal em programas de estabilizacdo na década de 1980,
mesmo quando muitos argumentavam que o déficit operacional do governo era proximo
de zero (DORNBUSCH e SIMONSEN, 1986).

Simonsen (1964b) credita essa tendéncia a déficits orcamentarios ao que ele chama de
insensibilidade popular, no sentido em que a populacdo ndo vé o vinculo entre déficits e
alta de pregos. Ele também chama a atencdo para a existéncia de governos populistas

com estratégias demagdgicas, que nao sao penalizadas pela populacao.

Isso ndo significa, entretanto, que Simonsen desconsidere a importancia de questdes
monetarias no processo. No entanto, ele acreditava que a eficacia da politica monetaria
estava condicionada tanto a flexibilidade de precos e salarios (que ele acreditavam
serem menos flexiveis no final do século XX que no inicio) e da fonte de austeridade.
Em artigo publicado na Carta Mensal Convencdo (publicacdo da corretora Convencao
S.A.) de fevereiro de 1982, Simonsen afirma que “a experiéncia internacional sugere
que um mesmo aumento de meios de pagamentos gera muito menores tensoes
inflacionarias com um orcamento equilibrado do que com um orcamento deficitario.”

Os motivos para isso seriam o fato de a austeridade fiscal fornecer maior credibilidade a

"2 Simonsen (1964b) lista como causas para 0 processo inflacionario do inicio da década de 1960 os
seguintes fatores: pelo lado da demanda, déficits do governo federal, financiados por empréstimos do BB
ao tesouro e a expansdo do crédito bancario as empresas (ambos os fatores seriam responsaveis pela
expansdo monetaria); pelo lado dos custos, os reajustes salariais. O setor externo ndo é visto como
importante no caso brasileiro (o que o separa mais ainda da visdo estruturalista). Em verdade, ele acredita
gue o comércio atua no sentido de gerar arrecadagdo e diminuir financiamento inflacionario, sendo uma
pressdo negativa na taxa de inflagéo.
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medida, a varia¢Oes na velocidade-renda da moeda devido a substituicdo da moeda por
outros ativos com razoavel liquidez e rentabilidade e as distor¢cdes causadas pelos
aumentos dos juros conseqientes de uma expansao fiscal .

Em relacéo a perpetuacdo da inflacdo, também em toda a sua obra esta a idéia de que a
inflacdo passada esta relacionada com a inflagdo atual, no sentido que o processo
inflacionario é um processo de realimentacdo. Na década de 1970, Simonsen aceitava
essa inércia inflacionaria como exdgena, sem se preocupar com suas causas. Na década
de 1980, ele vai desenvolver um modelo, baseado em teoria dos jogos, que busca

mostrar que a inércia surge mesmo quando o0s agentes sdo racionais.

Observa-se, portanto, que apesar das transformac6es sofridas pela economia brasileira
na segunda metade do século XX, na visdo de Simonsen, as causas e 0 mecanismo de

perpetuacdo se mantiveram os mesmos’”.

Além disso, para Simonsen, a dificuldade ndo estaria em como combater a inflacdo, mas
como fazer isso com custos sociais toleraveis (SIMONSEN, 1979a). Simonsen, no caso
da inflagdo, sempre trabalha supondo uma Curva de Phillips de curto prazo com
inclinacdo negativa (mas uma Curva de Phillips de longo prazo vertical), o que faz com
gue sua preocupacao constante seja como tornar o sacrificio de uma recessdo temporaria
0 menor possivel. Também deve-se observar que sua aceitacdo da TQM €é pragmatica:
apesar dele considera-la em diversos modelos como uma aproximacao razoével para o
longo prazo, ele considera que as variacdes na velocidade de circulacdo da moeda e as
diferencas entre as taxas de inflacdo efetivas e as taxas de expansdo monetaria sdo

expressivas demais para serem ignoradas.

™ Em outro artigo de 1982, Simonsen (1982b:41) afirma “a austeridade monetaria é condi¢o necessaria
mas ndo suficiente para que se tenha uma politica eficiente de combate a inflagcdo. Primeiro porque os
efeitos dessa austeridade podem ser quantitativamente alterados pelas variacfes da velocidade-renda da
moeda. Segundo porque esses efeitos ndo se limitam a taxa de inflagdo, mas se estendem em proporcdes
varidveis ao produto e ao emprego. Um mesmo aumento de meios de pagamentos pode ter diferentes
reflexos sobre a economia em fungdo de pelo menos quatro fatores: a)dos vinculos existentes entre as
taxas futuras e passadas de inflagdo; b) da mudanca de expectativas inflaciondrias; c) da sintonia entre a
politica monetaria e o or¢amento publico; d) das alteragdes setoriais da demanda de bens e servigos.”

* Em relagdo as causas da inflagdo, também deve-se observar que, desde a década de 1960 até a década
de 1980, Simonsen enfatiza a importancia de choques desfavoraveis na oferta agricola, como quebra de
safras, sobre a inflacdo.
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Em relacdo a dicotomia monetaristas X estruturalistas, € dificil classifica-lo. Por um
lado, ele defende as criticas dos monetaristas em relacdo aos custos que a inflacdo
impde ao crescimento. Argumenta ainda que o grande problema estruturalista é a
auséncia de quantificacdo, uma vez que ele acredita que as taxas de inflacdo no Brasil
ndo sdo integralmente explicaveis pelos argumentos dessa corrente. Sua critica aos

estruturalistas é, assim, essencialmente metodoldgica’™.

No entanto, seu tratamento do déficit publico pode ser considerado estrutural, no
sentido que ele descreve isso como uma tendéncia cronica’®. Simonsen também mostra
predilecdo pelo gradualismo, exceto no caso de uma inflagdo substancial: “No patamar
inflacionario a que chegamos [fevereiro de 1986], a idéia de um combate gradualista a
alta de precos mistura muita fantasia com um pouco de humor negro. Baixar a inflagcdo
de 250% num ano para 230% no ano seguinte, 200% no terceiro ano e assim por diante
ndo é apenas um exercicio politicamente desgastante, pois a diferenca entre 230% e
250% ao ano de alta de precos s6 emociona os estatisticos profissionais. E também uma
tentativa instavel de sintonia fina, pois qualquer irritacdo de Sdo Pedro faz que as mas
safras do quarto ano levem de volta a inflagdo aos 250% ou mais.” (SIMONSEN, Carta

Mensal Convencéo fevereiro, 1986).

Deve-se lembrar ainda que seu modelo de realimentacdo pode ser considerado um
modelo neo-estruturalista, que leva em consideracdo ndo somente as causas de

demanda, mas também as causas de custos, relacionadas com questdes estruturais.

Além disso, em suas criticas a visao estruturalista, em nenhum momento ele defende a
visdo monetarista também. Em Simonsen (1964a), ele prop6e que a divergéncia entre as

duas visOes seja tratada em termos de correlacdo: monetaristas acreditam que a

> Mesmo no debate em relacdo ao desenvolvimento econdmico, Simonsen (1969a) mantém as criticas
metodolégicas. Nesse caso especifico, além de criticar pela imprecisdo estatistica e hipoteses ad hoc, ele
também chama a atencdo para o que ele vé como uma confuséo entre um fato ocasional e um problema de
raiz estrutural e da transposicdo inadequada das idéias keynesianas para o caso brasileiro. Ele afirma que
“Metodologicamente, os estruturalistas parecem ter cometido dois deslizes. Primeiro, um sofisma de
indugdo: tomaram um periodo em que o setor privado ndo dispds de condi¢des para investir, pela quase
hiperinflagdo, pelas perturbagdes politicas e pela falta de recursos, e dai concluiram que existia uma
deficiéncia estrutural na sua capacidade de inversdo. Segundo, confundiram politica de recuperagdo a
curto prazo (voltada predominantemente para a procura) com a politica de crescimento a longo prazo
(essencialmente dirigida para a oferta).” (SIMONSEN, 1969a: 89)

’® Ele mesmo afirma que no caso do déficit piblico, o fato dele ser estrutural ou ndo é uma questdo de
seméntica (SIMONSEN, 1964b).
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correlacdo entre inflacdo e crescimento é negativa, enquanto estruturalistas acreditam
que ela é positiva’’. Tendo em vista esse critério, Simonsen deve ser considerado um
monetarista, pois em diversos trabalhos ele enumera os problemas que a inflagéo causa
e que podem prejudicar o crescimento de um pais. No entanto, ele ndo é um defensor
automatico da TQM, ele ndo acredita que controles de precos sejam sempre nocivos a
economia, nem que o controle inflaciondrio deve ser feito sempre por contracdo
monetéria — em verdade, ele enfatiza que, no caso de uma inflacdo de custos, o que a

Autoridade Monetaria deve fazer é sancionar a inflagdo com uma expansdo monetaria.

Nesse sentido, apesar de uma tendéncia ao monetarismo, ndo se pode afirmar que essa

classificacdo é feita sem ressalvas.

Uma dificuldade similar surge em relacdo a ortodoxia e heterodoxia. Simonsen é
essencialmente um economista keynesiano, seja por ter sido educado nessa tradicao,
seja por acreditar em politicas discricionarias e considerar uma curva de Phillips
negativamente inclinada, devido as hipdteses keynesianas usuais. No entanto, assim
como aconteceu com Roberto Campos, Simonsen € visto principalmente por leigos
como um ortodoxo. Tal percepcdo se justifica pela sua defesa de politicas de ajuste
fiscal e monetario em alguns momentos da Histéria do Brasil, mas seria uma
classificacdo inadequada. Simonsen, de fato, enfatiza principalmente o ajuste fiscal, mas
também defende politicas heterodoxas como politicas de renda. Assim, seu

pragmatismo limita sua classificacao.

Tendo isso em mente, volta-se as contribuicbes de Simonsen. As trés principais

contribuicdes de Simonsen em relacdo a analise da inflacdo sdo o estudo da inércia

" Em trabalho posterior, além de enfatizar a correlagdo negativa entre crescimento e inflagdo para definir
0 monetarismo, Simonsen (1979b:94) aponta também a exclusividade de causas monetarias no processo
inflacionario: “Monetarismo n3o ¢ a doutrina que afirma que existe uma correlacdo entre taxas de
expansdo monetaria e taxas de inflagdo e que, por isso, a austeridade monetaria é condi¢do imprescindivel
a estabilidade de pregos. A existéncia dessa correlacdo e a importancia da contencdo de meios de
pagamentos para o combate a inflagdo sdo questdes pacificamente aceitas por qualquer economista
razoavelmente bem formado ou informado. O que caracteriza o monetarismo € o sentido de
exclusividade. Para o monetarista ortodoxo, a Unica causa da inflacdo € a expansdo dos meios de
pagamentos, além do necessario em funcéo do crecimento do produto real; e a Unica terapia adequada é a
contengdo do crescimento da oferta de moeda. O bom monetarista considera irrelevantes os focos de
rigidez do sistema de pregos, e ndo dispensa maior atencdo a inflacdo de custos. Os déficits publicos s6 se
tornam causa da inflagdo a medida que forcem a expansdo monetaria. E nenhuma correlagéo significativa
se admite entre taxas de juros e velocidade-renda da moeda.”
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inflacionéria, a curva de Simonsen e a defesa da politica de rendas. Essas trés
contribuicBes sdo indissocidveis, logo a discussdo das trés se iniciara pelo modelo de
realimentacdo, mostrando a origem da discussdo da inércia inflacionaria no Brasil, a
defesa da politica de rendas como mecanismo de combate a inflacdo devido a presenca
dessa inércia e a politica salarial, baseada na Curva de Phillips, como um tipo de

politica de renda.

4.2 A Inércia Inflacionaria: O Surgimento da Discussdo no Brasil a partir do

Modelo de Realimentacdo de Simonsen:

O pensamento econdmico no Brasil, nas décadas de 1980 e 1990 foi dominado pela
idéia de inércia inflacionaria, ou seja, de que a taxa de inflacdo tenderia a repetir seus
valores passados na auséncia de qualquer pressdo. A discussdao no Brasil foi muito
pautada pelo modelo de realimentacdo inflacionaria, que Simonsen prop6s em 1970 e
que divide a inflacdo em trés componentes: uma componente autbnoma, uma de
realimentacdo e uma de regulagem de demanda. A importancia do modelo esta
principalmente no reconhecimento da componente de realimentacdo. Como sera
enfatizado adiante, Simonsen ndo foi o primeiro a tratar de uma inflacdo “que se

, i ) ) - . , 78
repete”, mas ele € o responsavel pela disseminagdo das idéias no pais’".

Na idéia de realimentacdo inflacionaria, Simonsen modifica a premissa keynesiana de
rigidez de precos para uma de rigidez da taxa de inflacdo, que veio a ficar conhecida
como inércia inflacionaria. No entanto, a observacdo de Simonsen é mais forte, pois
sugere ndo somente uma taxa que se repete ao longo do tempo na auséncia de choques,
mas uma dificuldade maior a queda na presenca de um choque negativo, em contraste
com a facilidade de alta na presenga de um choque positivo. Segundo ele: “A teoria da
estabilizacdo conhecida no inicio da década de 1960 subestimava as dificuldades da
politica anti-inflacionaria: admitia-se, como consequéncia das licbes keynesianas, que

0s pregos absolutos fossem rigidos no sentido descendente, mas ndo que a propria taxa

78 Como sera argumentado adiante, entre os autores que ja discutiam, mesmo que de forma embrionéria, a
idéia de realimentacdo inflacionaria, estdo Furtado (BOIANOVSKY, 2012) e Sunkel (1958).
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de inflagdo pudesse apresentar severos focos de resisténcia por fendmenos de
expectativas e de realimenta¢io” (SIMONSEN, 1976a:79-80)"

A idéia de inércia inflacionéria, apesar de ndo reconhecida como tal, estaria presente no
debate acerca do efeito de variaveis monetarias sobre varidveis reais. Segundo
Simonsen (1988a), na afirmativa “as medidas monetarias afetam as quantidades antes de
afetar os pregos” estaria presente a idéia de inércia inflacionaria, uma vez que o produto

reagiria antes dos precos, pois agentes estariam viciados em uma espiral precos-salarios

Antes de descrever o modelo de Simonsen, é interessante mencionar uma alteragdo a

TQM discutida por ele, para melhor contextualizacdo do modelo.

4.3. TOM com precos incompressiveis:

A alteracdo a TQM diz respeito a consideracdo de rigidez de precos a baixa. Nessa

versdo da teoria, chega-se as seguintes conclusdes:

Lo . . . P Ay\*

a) se ataxa maxima do crescimento fisicamente possivel para o produto real (Vy)
. ~ . (MM . (AM Ay\*
fosse superior a taxa de expansdo monetaria, (7) ou seja, (7) < (7”) entéo

. - P AM A
haveria estabilidade de precos e o produto real cresceria a taxa (7) = (Vy) (o
produto cairia no caso de contracdo monetéaria);

AM Ay

b) Caso (—) = (—) , entdo o produto real cresceria de acordo com a taxa limite
M y

Ay\* ~ . L .
(Vy) € O excesso percentual da expansdo monetaria originaria um efeito

inflacionério:

6 1+ ()= [t () 1+ ()]

Em palavras, a TQM com precos incompressiveis mostra que a taxa de crescimento do

produto real seria igual a taxa de crescimento dos meios de pagamento até a taxa-limite

" Simonsen (1979b) exp&e a impress&o de que, ao longo do século XX, ndo somente no Brasil, 0s precos
se tornaram menos flexiveis.

108



de aumento do produto real, a partir de quando as duas se tornariam independente e o
efeito de uma expansdo de meios de pagamentos seria somente inflacionério (Simonsen,
1976a).

Introduzindo uma componente de custos para tornar 0 modelo mais realista,
. . Sy Ap\*
considerando um aumento minimo inevitavel de precos (?p) , tem-se que a taxa de

crescimento do produto real seria limitada pela da expansdo monetaria enquanto

AM Ap\* AY\*
6 1+ ()= 1+ )]+ ()]
Apds esse valor, qualquer expansdo monetéaria teria efeitos apenas inflacionarios.

O modelo da TQM com precos incompressiveis teria orientado por duas décadas as
estratégias de estabilizacdo segundo Simonsen. Ele resume essas estratégias da seguinte
forma: “ndo adiantava, pela contengdo monetaria, tentar evitar a irreversibilidade da
inflacdo de custos; também ndo interessava impedir que o produto real crescesse aquém
de suas possibilidades; mas também nédo havia 0 minimo sentido em se criar uma folga
monetaria que servisse apenas para por lenha na fogueira inflacionaria sem nenhum
beneficio para o crescimento. O modelo, em suma, apontava a politica étima a ser
seguida nos programas de estabilizacdo: a expansdo de meios de pagamento deveria
corresponder a acumulagdo das taxas de aumentos autbnomos de custos com a do
possivel crescimento do produto real (...) melhores resultados no combate a inflagcdo s6
se alcangariam controlando diretamente as pressdes de custos” (SIMONSEN, 1976a:90-
91). Segundo ele, essa idéia teria servido de base para o Programa de Estabilizagdo
Monetéria (Governo Juscelino Kubitschek), o Plano Trienal (Governo Jodo Goulart) e o
PAEG (Governo Castelo Branco).

Simonsen (1976a), no entanto, observa que, na pratica, tratava-se de um modelo dificil
de aplicar, pois intensificava o debate Monetaristas X Estruturalistas em relacdo as
causas e estratégias do combate a inflacdo, alem de promover divergéncias entre
tedricos e praticos, uma vez que esses Ultimos acreditariam que tratar sintomas, com o

uso de controles de pregos por exemplo, também seria necessario.
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4.4.0 Modelo de Realimentacdo de Simonsen:

O PAEG introduziu, em sua reforma financeira, as Obriga¢des Reajustaveis do Tesouro
Nacional, que buscava restabelecer o prestigio da divida publica federal, preteridos por
investidores em um ambiente que combinava inflacdo e a Lei da Usura®. As ORTNSs
eram titulos com valor nominal reajustado periodicamente. O objetivo era mudar a
forma de financiamento da divida publica para meios ndo-inflacionarios, ou seja, as
ORTNSs eram mais um instrumento de combate a inflagdo do PAEG. No entanto, ao
contribuir para generalizacdo da correcdo monetaria em contratos, ela se tornou um
mecanismo propagador da inflacdo (SIMONSEN, 1995)%,

No capitulo VI de Inflagdo: Gradualismo X Tratamento de Choque, de 1970, Simonsen
expde um modelo que iniciard uma tradicdo de estudos na area que culminard com as
teorias de inflacdo inercial debatidas nas décadas de 1980 e 1990, o Modelo de

Realimentacdo.

Simonsen (1970) comeca discutindo o problema das crises de estabilizacdo (que era o
foco do debate sobre controle inflacionario no Brasil na época, principalmente na
dicotomia Monetaristas X Estruturalistas). Segundo ele, a TQM ndo elucidaria o
problema dessas crises, uma vez que por ela, o processo pareceria simples e indolor.
Assim, segundo ele, descrigdes tradicionais dos processos de combate a inflacdo

atribuem as crises a trés efeitos:

a) O habito de remarcacdo do mercado é quebrado com um periodo de queda de

vendas.

b) A demanda especulativa representada pela antecipacdo de vendas é eliminada

com o combate a inflagdo.

8 A Lei da Usura limitava em 12% a.a. a taxa de juros nominal, desincentivando aplicacdes financeiras
uma vez que a taxa de inflacdo superava esse patamar.

81 Segundo Simonsen (1995), no Governo Castelo Branco, afastou-se essa possibilidade da indexagdo
alimentar a inflagdo, pois o governo excluira da corre¢cdo monetaria salarios, taxa de cambio e depdsitos a
vista. Com a mudanca na politica salarial ocorrida em 1968, que buscava evitar perdas de salario real
provocadas pela subavaliagdo do residuo inflaciondrio, esse carater da indexagdo teria se tornado mais
evidente.
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c)

O corte do excesso de demanda leva a certa redistribuigdo setorial da procura o
que, sem flexibilidade inter-setorial na oferta leva a queda no produto agregado.

Simonsen (1970) entdo busca propor um modelo agregativo com foco principalmente

nos dois primeiros efeitos. Para isso, ele divide a taxa de inflacdo em trés componentes:

a)

b)

Componente autdnoma: E a parcela da inflagio que é independente da inflagio
do periodo anterior. Seria determinada por fatores exdgenos de ordem
institucional (reajustes arbitrarios de salarios, da taxa de cambio, de impostos
indiretos) ou de natureza acidental (como, por exemplo, altas de pregos

provenientes de mas safras).

Componente de realimentacdo: E a parcela da inflagdo resultante da inflacdo do
periodo anterior. Simonsen (1970) a descreve como uma alta de precos
provocada pela tentativa dos agentes econdmicos de manutencao/reconstituigéo
de uma participacao no produto nacional dissolvida pela inflacdo passada. Indica

0 automatismo da inflacéo crénica.

Componente de regulagem pela demanda: E a parcela provocada pelo excesso
de demanda frente a capacidade produtiva e depende das politicas monetaria e
fiscal. Simonsen (1976a) propde uma correlacdo entre essa componente e a taxa

de crescimento do produto real, h;, evidenciada no grafico 1.

Graéfico 11 - Relacdo entre a taxa de crescimento do produto real e a componente
de regulagem de demanda:
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Fonte: Simonsen (1976a:99).

Até certo ponto, quanto mais intensa for a componente de regulagem de demanda,
maior serd a taxa de crescimento do produto real. Ele afirma ainda que, considerando o
crescimento fisico da oferta de fatores de producdo e o progresso tecnoldgico, deve
existir uma taxa de crescimento do produto real positiva em que ndo ha pressdes
inflacionérias de demanda, ou seja, em que a componente de regulagem de demanda é
nula. Ele chama essa taxa de taxa normal de crescimento do produto real (7). A partir de
certo ponto, um aumento na componente de regulagem de demanda provoca uma queda
na taxa de crescimento do produto real, pois ha um limite para a expansao do produto
real em determinado periodo apesar de ndo haver um limite para a expansdo da taxa de
inflacdo. Além disso, segundo ele, a partir de certo nivel, a inflacdo deve ter efeitos
nocivos sobre o produto. Em termos algébricos, Simonsen (1976a) estabelece que®:

(67) he = F(g.)®

(68) FO) = 7

(69) T't = at + brt_l + gt

Onde:

82 Essa equacao aparece de forma precisa somente em Simonsen (1976a), apesar de ja estar presente em
Simonsen (1970:171), como observa Barbosa (1983).

8 Barbosa (1983) prop&e uma expanséo em série de Taylor em torno do ponto g, = 0 como um formato
aproximado da componente de regulagem de demanda, de tal forma que g, = y [log (¥:/ye—1) —

log (v{/yi-1)].
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1, € a taxa de inflacdo do periodo t;
a, representa a inflacdo autbnoma no periodo t;

br:_, € o componente de realimentacdo do periodo t (em relacédo ao periodo t-1);

gi= ¢ [dft - 1- n] € 0 componente de regulagem pela demanda;
t—1

d; € a demanda real no periodo t, ao nivel de pregos resultante das componentes
inflacionérias autbnoma e de realimentacéo;

d;_, ¢ ademanda real efetiva no periodo t-1 (igual ao produto real);

n representa a taxa normal de crescimento da procura: indica a taxa de crescimento da
demanda que manteria estaveis os precos (taxa de inflacdo nula) se ndo existisse

inflacdo autbnoma nem inflacdo prévia. Ou seja,

di
diq

=1+n

at: T‘t_lzoe

Seu principal determinante é o ritmo de expansédo da capacidade produtiva.

No modelo, b, ¢ e n sdo parametros. O parametro b é chamado por Simonsen (1973) de
coeficiente de realimentacdo, pois indica o grau de automatistmo da inflacdo, ou seja, o
impacto da taxa de inflacdo do periodo anterior sobre a taxa de inflacdo do periodo
atual. Simonsen supde que 0 < b < 1. Em uma inflacdo crénica, b se aproxima de 1.

Em processos explosivos, b seria superior a 1.

As variaveis consideradas enddgenas seriam a taxa de inflacdo do periodo t, 7, a
componente de regulagem da demanda, g; € a taxa de crescimento do produto real (que
é uma funcéo da componente de regulagem da demanda como descrito anteriormente)®*.
Para tornar o modelo determinado e de fato um modelo de inflagdo®, Simonsen (1976a)

introduz uma terceira equacao, referente 8 TQM®:

8 Barbosa (1983) chama a atencdo para o fato que o modelo deve ser visto como um modelo amplo de
determinacdo simultanea da taxa de inflacdo e da taxa de crescimento do produto real, entre outras
variaveis.

8 Simonsen (1979b) enfatiza a necessidade, em um modelo de inflagdo, de uma equagéo de ligacéo entre
a componente de regulagem de demanda e a taxa de crescimento do produto real, além de equacdes que
estabelecam relacGes entre essa taxa de crescimento, com a taxa de crescimento dos precos e das varidveis
de politica monetéria e fiscal.

8 Simonsen (1976a) reconhece que admitir a TQM é uma hipdtese ad hoc, ao afirmar que poderia-se
introduzir uma quarta variavel enddgena por meio da taxa de juros e acrescentar uma equacgdo que
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(70) 1+ m)=>0Q+ )+ g0
Onde m,; representa a taxa de expansdo monetaria.

O objetivo de Simonsen é estabelecer as condi¢Bes para que a estabilizacdo de precos
ocorra sem que haja uma crise. Em outras palavras, seriam as condi¢des para uma baixa
gradual da taxa de inflagdo sem que ativar a componente de regulagem da demanda.

Crescendo a demanda a taxa normal, isso equivale a
(71) Tt - at + brt_l.

Supondo um ritmo auténomo de inflacdo a; = a a taxa total de aumento de precos
convergiria para o limite %. Qualquer tentativa de comprimir a taxa de inflagdo além

dessa taxa ndo seria permanente (uma vez que a taxa de inflacdo voltaria a convergir
para esse valor) e teria que ser feita a base da componente de regulagem de demanda, ou
seja, com crise de estabilizacdo. Assim, Simonsen (1970) enfatiza que o combate a
inflacdo esta condicionado a essa taxa limite, pois, caso ela seja alta, é impossivel o
combate a inflacio sem a reducdo da inflacdo autbnoma e do coeficiente de
realimentacdo (os coeficientes a e b, respectivamente). Simonsen (1970) também
observa que quanto maior for o coeficiente de realimentacdo b, mais demorado € o

processo de convergéncia.

Simonsen (1970) também descreve o caso de realimentagBes maltiplas. Nesse caso,

substitui-se 0 componente br;_, por
bire_1 + byt + .4 bpriy

Que envolve defasagens multiplas. Assim, a equacao torna-se

de
di_q

(72) T't == at + blT‘t_l + bzrt_z + ..+ bprt_p + C[ - 1 - Tl]

descrevesse o0 equilibrio no mercado real e monetario. Em outras palavras, o modelo de realimentacdo
seria compativel com uma infinidade de teorias monetarias.
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E a condicdo de estabilidade se torna

Nesse caso, considerando uma componente autdbnoma constante a, = a, também é

possivel mostrar que a taxa de inflagdo converge para o limite ﬁ.

Simonsen (1970) chama a atencdo para problemas praticos como a dificuldade de
reducdo do componente autbnomo e principalmente do componente de realimentacao,
principalmente no caso do ajuste ser lento (esse depende de politicas de reversdo de
expectativas) ou caso 0S empresarios sentirem que sua tentativa de operar com

coeficiente maior néo é penalizada pelo mercado.

Em relacdo ao parametro b, Simonsen (1980) chama atencdo para a dificuldade de
manté-lo abaixo de 1 por muito tempo. Segundo ele, isso sO6 seria possivel sob
“infindavel ilusdo monetaria”, o que levaria a uma conclusdo semelhante a teoria
aceleracionista da curva de Phillips, de que ndo € possivel enganar a muitos por muito

tempo, de modo que a inflacdo ndo pode ser vista como o preco do crescimento.

Assim, uma das principais conclusdes do modelo de Simonsen é que € possivel
empreender uma estabilizacdo sem crise, mas o0 éxito dessa estratégia depende de um
coeficiente de realimentacdo suficientemente pequeno para que a taxa limite seja
satisfatoria®’. Essa conclusdo é uma grande contribuicdo ao debate sobre controle de
inflacdo da época, pois reduz a importancia das criticas de estruturalistas acerca dos
custos de estabilizacdo. Além disso, proporciona uma alternativa aos programas de
estabilizacdo ortodoxos, por meio do controle do coeficiente de realimentacdo, algo que
o0s estruturalistas na época ndo tinham sido bem sucedidos em fazer (BOIANOVSKY,
2012).

8 Simonsen (1985a) chega a afirmar que a recessdo é o custo de se romper a realimentacdo. Essa
aconteceria pois, no periodo de transicdo, a demanda efetiva cairia mais depressa que 0s custos, ainda
condicionados a aumentos de pregos passados.
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Caso o processo de estabilizacdo sem crise se apresente como muito demorado,
Simonsen (1970) afirma que pode-se utilizar a componente de regulagem de demanda

para acelerar esse processo, desde que se aceite uma queda no produto. A menos que se
deseje manter a taxa de inflacdo abaixo da taxa limite de ﬁ, a crise sera transitoria. A

componente regulagem da demanda funcionaria, assim, como redutora da componente
autébnoma e, durante a transicdo, também redutora da componente realimentacdo. A
intensidade da crise dependeria da velocidade que se deseja dar ao programa, do
coeficiente de realimentacdo e da sensibilidade da taxa de inflagdo a variagbes na
demanda global. Nesse caso, ele introduz o conceito de Elasticidade de Resposta ao
Controle da Demanda, definida como uma “queda de pontos percentuais na taxa de
inflacdo que pode ser obtida pela redugdo de 1% na taxa de crescimento do produto,
pela contengdo da demanda” (SIMONSEN, 1979b:122) e observa que em modelos em
que se ignora o componente de realimentacdo ou que se considera que 0 componente
autébnomo ¢ aleatdrio, a elasticidade de resposta é infinita, mas que isso em verdade, ndo
condiz com a realidade pois a freqiiéncia (¢ a “aparente inevitabilidade) de crises

apontariam para um limite nessa elasticidade.

Simonsen (1970) atenta para outra interpretacdo da taxa limite ﬁ. Qualquer tentativa

de baixar a inflacdo abaixo dessa taxa provocara uma recessdo cronica, pois sera
necessario deixar a componente de regulagem de demanda permanentemente ativada.
Logo, no caso de uma inflacdo de custos, ndo seria possivel combater a inflacdo por
meios monetarios, pois isso levaria ao que ele chamou de uma crise sem estabilizacéo.

O mais adequado, segundo ele, seria ratificar essa inflagdo pelo lado da demanda®.

No caso de uma politica acomodaticia por parte do Governo, 0 modelo também prevé a

possibilidade de uma queda na taxa de inflacdo por meio de um choque favoravel de

8 Em um trabalho posterior, Simonsen (1979b), essa posicéo &, de certa forma, reformulada: “A presenca
do componente de realimentacdo torna, inclusive, genericamente impropria a tese de que uma inflagéo de
custos ndo pode ser eficazmente combatida por instrumentos monetarios e fiscais, ainda que se entenda
como inflagdo de custos a representada pelo componente autbnomo a,. Se raciocinarmos, mais uma vez,
com um coeficiente de realimentacdo igual a 1, e, portanto, com a equagdo 7, —r._y = a; + g,
chegaremos as seguintes conclus@es: a) se 0 componente autdbnomo se repetir insistentemente, periodo a
periodo, ou o neutralizamos por um persistente componente negativo de regulagem de demanda (de modo
a que a; + g, = 0), ou teremos que enfrentar uma inflacdo crescente, com todos os riscos de marchar
para a hiperinflacdo; b) se o componente autbnomo for um acidente de um dnico periodo, mas se nao
acionarmos os freios da demanda, a inflagdo, embora ndo ascenda progressivamente, se deslocara
permanentemente para uma taxa mais elevada.” (SIMONSEN, 1979b:128)
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oferta. No entanto, Simonsen alerta que choques favoraveis de oferta geralmente nédo
intensos o suficiente para assegurar quedas substanciais na taxa de inflagdo (CYSNE e
SIMONSEN, 1995)%.

Sobre o controle do componente de realimentacdo, Simonsen (1970) afirma que isso
pode ser feito por meio de inducdo psicoldgica, de uma crise de estabilizacdo e de
controle de precos®. Ele chama a atencdo para o fato de que quanto mais longo o
periodo de realimentacdo, mais dificil serd o periodo de estabilizacdo devido ao efeito
repetitivo da inflacdo (principalmente no caso da realimentacdo maultipla). No entanto,

mais lenta seria a propagacéo de um impulso inflacionario.

Simonsen (1976a) compara seu modelo com o0 modelo de TQM com rigidez em relacao
aos efeitos da politica monetaria: “No modelo tradicional, distinguia-se uma taxa critica
m* de expansdo de meios de pagamentos: até essa taxa critica, a expansdo dos meios de
pagamento afetaria apenas o crescimento do produto real e ndo a taxa de inflagcdo
(devido a incompressibilidade dos precos e aos focos de inflacdo de custos). Acima
desse ponto, a expansdo monetaria s6 aumentaria a inflagdo sem aumentar o
crescimento do produto real. No modelo de realimentacdo nada ha de parecido com essa
taxa critica e tanto a taxa de inflagdo quanto a de crescimento do produto real variam
com a expansdo monetaria sem as angulosidades”™ do modelo tradicional”
(SIMONSEN, 1976a:100)

4.5.Comparacdes com outros modelos:

Antes de comparar o0 modelo de realimentacdo com outros modelos que tratavam do
mesmo tema, € importante observar que, em 1979, Lopes (1979) foi o primeiro a
interpreta-lo como um modelo estruturalista, pois era clara a idéia de um trade off entre

inflacdo e desemprego em curto prazo no modelo.

8 Cysne e Simonsen (1995) creditam a choques favoraveis de oferta quedas na taxa de inflacdo brasileira

ocorridas em 1968 e 1973.

% A visdo de Simonsen sobre controle de precos sera discutida adiante, quando tratarmos de politicas de
rendas.

%t As angulosidades a que Simonsen se refere sdo as quebras no comportamento de 7, (permanece
constante até a taxa critica e depois passa a aumentar) e h; (& crescente até a taxa critica e depois
permanece constante).
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Barbosa (1983) compara 0 modelo de Simonsen tanto com a visdo estruturalista quanto
com a Curva de Phillips. Em relacéo as formalizacGes da visdo estruturalista, Barbosa
(1983) observa que tanto essas quanto o modelo de realimentagdo estipulam como

causas da inflacdo a inflacdo passada e o crescimento do produto acima de certa taxa.

Na comparagdo com Curva de Phillips tradicional, Barbosa (1983) considera essa

relagcdo como sendo:

(73) 1 = O6rf +ylog(y:/yi)

Onde y; é o produto potencial da economia, y; € o produto da economia no periodo t e

rf é ataxa de inflacdo esperada para o periodo t.

Supondo expectativas estaticas, ou seja, r¥ = 1:_, € uma componente autbnoma nula, a
diferenca entre a Curva de Phillips tradicional e o modelo de realimentacéo seria que a
primeira esta preocupada com o nivel do produto enquanto o segundo considera

relevante a taxa de crescimento do produto®.

Ja em relagfo & versdo de Friedman (1971) da Curva de Phillips®:

(74) 1. = 0rf +yllog Ve/ye-1) — log i /yi-] + dlog(yv:e/yi)

Nesse caso, ele observa que caso y = 0, tem-se a Curva de Phillips tradicional. Caso

¢ = 0 e as expectativas estaticas, tem-se 0 modelo de realimentacéo.
Ao longo do tempo, Simonsen promoveu pequenas mudancas em seu modelo, tornando-
0 mais sofisticado. Na década de 1980, Simonsen (1988a) propde uma versao bem mais

completa, que considera a TQM (equacdo 3), ou sejam = p + y, além de:

(75) p =w + u—aregrade Mark Up

% Barbosa (1983) faz a ressalva que, enquanto para a analise da Curva de Phillips, 0 mercado de trabalho
é de fundamental importancia, no modelo de realimentacdo ele é ignorado. Barbosa (1983) assume que
nesse modelo o mercado de trabalho se comporta de acordo com a politica salarial posta em pratica no
PAEG, que sera discutida adiante.

% Equivale & equaco 45, na pagina 49 de Friedman (1971).
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(76) [T = p -adefinicdo de taxa de inflacdo

(77) h =y — y -adefinicdo de desvio de produto

(78) w = II" + yh (y>0) — a curva de Phillips com salarios

(79) I1* = B(I1— I*) - Formagdo de expectativas seguindo Cagan (com p >
0)

Onde p e o logaritmo do indice de precgos, w o logaritmo do indice de salarios nominais,
u uma funcdo do tempo que acumula os choques de oferta, y o logaritmo do produto
real, ¥ o logaritmo do produto real a pleno emprego, h o desvio do produto II a taxa

efetiva e I1* a taxa esperada de inflacdo.
Combinando-se as equacdes 73, 76 e 78, ele chega a curva de Phillips de preco:

(80) M=1"4+yh+ u
Reescrevendo a equacéo 79:

(81) m(t) = B[ ePTON(r)dr
Ele faz isso para enfatizar que a taxa esperada de inflacdo € uma média ponderada das
taxas de inflacdo observadas no passado, com que sdo pesos exponencialmente menores
guanto mais distante é o periodo. Juntando-se essa equacdo com a equacgdo 81, tem-se
que:

(82) M= u+ B[ _ePCDM(r)dr + yh

A equacdo 82 desdobra a taxa de inflagho em trés componentes, a autbnoma

correspondente ao choque de ofertaw, a de realimentacdo igual a taxa esperada de
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inflacdo e a de demanda igual a yh, mesmo objetivo do modelo da década de 1970, mas

feito de maneira mais sofisticada.

O inverso de B e o inverso de y sdo pardmetros de inércia. Quanto menor 3, maior seria
a memoria inflacionéria, pois maior € o peso relativo das inflagdes de periodos distantes
na formagdo de expectativas da taxa de inflagdo presente. Quanto menor y, menor € a
elasticidade da taxa de crescimento dos salarios nominais em relacdo a desvios do
produto a posicdo de pleno emprego. O combate a inflacdo envolve maiores
sancrificios, portanto, quanto menores 3 e y e piores os choques de oferta.

Simonsen (1988a) ainda mostra que, desconsiderando os choques de oferta (it = 0), a
combinacdo do modelo com a TQM descreve a inflagio como fendmeno puramente
monetério a longo prazo. Nesse caso, as equacdes (80) e (79) podem ser reescritas:

(80a) M= IT* + yh

(79a) IT* = Byh

Considerando a equacédo (3), que representa a TQM e a equagdo (77) que define o

desvio do produto, tem-se que

(83) m=p+ y+ h

Supondo a taxa de crescimento da oferta de moeda e do produto real a pleno emprego

constantes e derivando em relagdo ao tempo tem-se que

(84) M+ h=m- 9y

O que, tendo em vista a equacdo (80a), leva a:

(85) M+ yh+ h=m—-9
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Derivando-se mais uma vez em relacdo ao tempo e reorganizando, tem-se que a
trajetoria de desvio do produto serd descrita por uma equacgdo diferencial linear com
coeficientes constantes, onde quaisquer que sejam as condicdes iniciais, h e h

convergem para zero, de modo que assim II converge para m — J:

(86) h+ yh+ Byh=0

Assim, IT converge para m — y. Tal conclusdo ignora o fato de que antes de chegar a
pleno emprego com precos estaveis a sociedade tem que suportar perda acumulada do

produto igual, na auséncia de choques de oferta, a taxa de inflagdo inicial IT, = (By)~!.

O proprio Simonsen também compara seu modelo com a versdo aceleracionista da
Curva de Phillips. Segundo ele, “a tese aceleracionista, embora traga como principal
mensagem a inutilidade de se sustentar o emprego pela inflagdo, tem fecundas
conseqiiéncias tedricas, explicando um fenémeno de ha muito conhecido, mas
insuficientemente formalizado: o da rigidez, ndo apenas dos pre¢os, mas da propria taxa
de inflacdo. Suponhamos que as expectativas inflacionarias para o periodo t sejam
iguais a inflacdo observada no periodo t-1, isto é, que r'; = r._;. Se a taxa de
desemprego se mantiver emD, ndo mais teremos, como na versdo original da curva de
Phillips, estabilidade de precos. Termos, simplesmente, uma inflacdo constante, de
acordo com a equacdo 7 = r;_,. Para baixar a taxa de aumento de precos, sera
necessario, num periodo de transicéo, elevar a percentagem de desemprego, além de D,,.
Esse ¢ o ponto de partida para os modelos de realimentacdo.” (SIMONSEN,
1979b:129)

4.6.A explicacdo para a Inércia Inflacionaria:

Barbosa (1997) observa que o modelo de realimentagdo assume a existéncia da inércia
inflacionaria sem, no entanto, explicar sua origem. A inércia é vista como mecanismo
de propagacdo, e as causas da inflacdo sdo de demanda ou de custos. Simonsen, no
entanto, ndo teria argumentado, principalmente a luz de hipdteses como a de

expectativas racionais, por que surge a inércia.
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O préprio Simonsen descreve a necessidade de uma nova explicacdo, que justificasse a
inércia mesmo sob racionalidade. Sobre isso, ele afirmou que “No final dos anos 1960 e
comeco dos anos 1970, a inércia inflacionaria era explicada combinando a hipotese da
taxa natural de desemprego com a formula de expectativas adaptativas de Cagan.
Apesar de empiricamente convincente, a explicacdo foi deixada de lado pela revolugéo
de expectativas racionais que consideravam expectativas inflacionarias backward-
looking como uma premissa ‘ad hoc’. A cura indolor para a inflacdo se apresentava
como uma forte possibilidade, desde que uma regra monetéaria crivel fosse anunciada e
algum grau de gradualismo fosse aceito para acomodar a inércia temporaria causada por
precos e salarios rigidos.” (SIMONSEN, 1988c: 207)

A partir dessa critica por parte de modelos de expectativas racionais, a inércia
inflacionaria s6 poderia surgir por dois canais: taxas esperadas de expansdo monetaria
auto-regressivas e contratos baseados em expectativas inflacionarias passadas®. De
qualquer forma, a primeira fonte poderia ser eliminada com uma regra monetaria crivel
e controle monetario por um banco central respeitavel e independente. J& a segunda s6

poderia ser responsavel por inércia temporaria.

Assim, para justificar a existéncia de inércia inflacionéria, Simonsen (1988c) utiliza um
argumento baseado em teoria dos jogos. SituacGes de estabilizacdo sdo vistas como
jogos ndo cooperativos, uma vez que na hora de determinar pregos, cada jogador age
sem saber qual serd a estratégia adotada pelos demais. Nesse ambiente de informacéo
incompleta, Simonsen (1988c) conclui que, caso os jogadores escolnam uma estratégia
do tipo maximin, ou seja, de maximizar o payoff obtido no pior estado de natureza, a
inércia permanecerd, dado que o comportamento defensivo implicara na ndo interrupcéao
das remarcacdes de precos. Assim, mesmo com individuos racionais, é possivel que a
inflacdo passada continue afetando o nivel de precos atual, pois os jogadores estdo

incertos de como os demais jogadores irdo responder ao programa de estabilizagéo%.

4.7.lmportancia do Modelo:

% Esse topico sera tratado com mais detalhes na discuss&o sobre a politica salarial.
% Simonsen (1986a) ainda argumenta que os modelos de expectativas racionais geralmente véem esse
como sendo um jogo de 2 jogadores, quando na verdade, seria um jogo de n jogadores.
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O modelo de realimentacdo de Simonsen pode ser considerado um marco tedrico nos
estudos de inflacdo no Brasil tanto por suas repercussdes praticas quanto pelas

repercussoes tedricas.

Em termos praticos, Barbosa (1983) observa que o modelo “certamente inspirou o seu
autor na formulagdo da politica antiinflacionaria em boa parte do Governo Geisel”
(1983:135). Além disso, por meio da discussao teorica que ele suscitou, ele também
deixou sua marca nos planos de estabilizacdo propostos durante as décadas de 1980 e
1990.

No campo tedrico, a contextualizacdo do modelo deve ser feita com mais detalhes.
Antes de mais nada, apesar dele ter determinado os termos do debate acerca de inércia
inflacionaria durante as décadas de 1970 e 1980 principalmente, a inércia ndo ¢ uma
contribuicdo original de Simonsen. Em anélises de Furtado sobre a economia brasileira
da década de 1950 (BOIANOVSKY, 2012) e na analise de Sunkel (1958) sobre a
inflacdo chilena ja estava presente uma conceito rudimentar do que viria a ser chamado
na década de 1980 de inflacdo inercial. No entanto, foi somente a partir do modelo de
Simonsen que a ideia se disseminou na academia brasileira, talvez até por sua
importancia dentro da Fundacdo Getllio Vargas no Rio de Janeiro, por onde passaram

alguns dos formuladores dessas idéias.

De qualquer forma, o modelo de realimentagcdo de Simonsen traz outras conclusdes
dignas de mencdo. Ele se destaca na discussdo sobre crises de estabilizacdo, sobre o
gradualismo como estratégia de combate a inflacdo e sobre as causas da inflacéo e quais

as maneiras mais adequadas em como combaté-la.

O debate em relacdo as crises de estabilizacdo esteve muito presente na academia
brasileira nas décadas de 1950 e 1960, como observado no capitulo anterior. Simonsen
teve um papel relevante nesse debate ao propor nova interpretacdo aos déficits publicos,
mas 0 modelo de realimentacdo também contribui para tornar parte daquela discussao

desnecessaria.
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Ambos os lados do debate reconheciam que a inflacdo trazia efeitos nocivos a
economia, no entanto, eles se diferenciavam, entre outras coisas, pela disposicdo a
enfrentar uma crise de estabilizacdo para conter essa inflagdo. Monetaristas acreditavam
que a crise era passageira e que os beneficios de tal processo excediam 0s custos.
Estruturalistas, por acreditarem que as causas da inflacdo ndo estavam necessariamente
relacionadas com um excesso de demanda, acreditavam que por ndo atacar o problema,
0S processos de estabilizacdo e suas crises ndo eram bem-vindos, uma vez que

causariam recessao sem, no entanto, atacar as causas da inflagdo em curso®.

O modelo de Simonsen mostra que, se 0 objetivo da politica for trazer a taxa de inflagdo

a taxa limite para qual ela naturalmente converge no caso de auséncia de pressdes de
demandas e uma componente autdbnoma constante, ﬁ, a estabilizacdo pode ser feita

sem crise. Caso 0 objetivo seja um processo mais acelerado, pode-se ativar a
componente de regulagem de demanda e promover uma crise, mas essa sera temporaria,

desde que o0 objetivo seja a taxa limite.

Caso a taxa limite ndo seja satisfatoria, ela poderia ser reduzida por meio das
componentes autdbnoma (que representaria as idéias estruturalistas sobre as causas da
inflacdo) e a componente de realimentagdo. Simonsen afirma que esse processo nao
necessariamente é simples, mas ele faz algo que os estruturalistas falharam em fazer: ele
discutiu politicas alternativas ao receituario monetarista usual para combater a inflagcdo
e gue ndo necessariamente levavam a crises de estabilizacdo, como uma idéia ainda
embrionaria de reversdo de expectativas e politicas de rendas (que serdo discutidas
adiante). Além disso, Simonsen ndo coloca os dois lados do debate como antagénicos e

sim prop@e, por meio do modelo, um curso de acdo que combina ambas as abordagens.

Em relacdo ao gradualismo, essa era uma estratégia ja bem difundida entre
formuladores de politica. A contribuicdo de Simonsen veio no sentido de formalizar o
que seria o gradualismo e modelar seus efeitos. Isso foi feito com o modelo de

realimentacéo.

% Pode-se considerar o modelo de Simonsen como uma primeira formalizacéo das idéias estruturalistas.
O proéprio Simonsen (1980: 21) afirmou que “o modelo nem era estruturalista nem deixava de ser.”
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Simonsen (1973) descreve o combate gradualista a inflagio como um combate por
etapas planejadas com produto crescendo a taxa normal. O objetivo desse tipo de
estratégia é evitar um choque recessivo que geralmente acompanha processos de

estabilizacdao, ou “sem apelar para o efeito deflacionario de regulagem de demanda”

(SIMONSEN, 1973:18).

O modelo de realimentacdo pode ser considerado uma formalizacdo do gradualismo,
pois mostra que um tratamento de choque ndo é estritamente necessario para 0 combate
da inflagdo, nem uma crise de estabilizacdo. Simonsen (1973), no entanto chama a
atencdo para o fato de que, para o gradualismo ser bem sucedido, é necessario um
componente autdbnomo deflacionario (a; < 0) ou um baixo componente de
realimentacdo (b). Obter um a, <0 é visto como dificil por Simonsen (1973)
principalmente quando o processo inflacionério ja introduziu distor¢des na economia
que tornam necessaria a introdu¢do de uma “inflacdo corretiva”, ou seja, a elevagao de
alguns precos administrados que encontravam-se defasados devido ao uso de controles
de precos durante o periodo de inflagdo crénica ou pela existéncia de inflacdo reprimida.
Além disso, quanto mais longo o processo inflacionédrio, mais préxima de 1 é a
componente de realimentacdo, tornando o processo de estabilizacdo longo. Em outras
palavras, quanto mais longo o processo inflacionario, menos eficaz tende a ser o

gradualismo.

Deve-se perceber, no entanto, que, ao afirmar que a taxa de inflagdo tem uma
componente de realimentacdo, Simonsen (1970) faz o argumento de que o gradualismo
ndo é menos eficaz que o tratamento de choque no combate & inflagdo (como
acreditavam algumas agéncias internacionais) — a Unica diferenca entre as duas
abordagens € o tempo de ajuste. 1sso porque uma queda na inflagdo por menor que seja,

tende a ser perpetuar por essa componente, mesmo quando b € proximo da unidade.

E verdade que essa conclusdo do modelo de Simonsen ndo leva em consideragdo uma
possivel diferenca de credibilidade entre as estratégias — uma reducdo brusca e intensa
na inflacdo tem um efeito diferente sobre expectativas inflacionarias que uma redugéo
lenta e pequena. As expectativas inflacionarias no modelo de Simonsen s&o funcdo da

taxa de inflagdo do periodo anterior, de modo que mesmo um governante com uma
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estratéegia ndo crivel de combate a inflacdo pode ser bem sucedido, desde que seja
beneficiado, por exemplo, por um choque autbnomo negativo no periodo t. Tal choque
reduz a taxa de inflacdo do periodo t, reduzindo a componente de realimentacdo do

periodo t+1.

Caso o gradualismo seja muito longo, Simonsen (1973) alerta que pode-se apelar para a
componente de regulagem de demanda, mas nesse caso introduziria-se uma crise
temporéaria na economia. Ele, no entanto, argumenta que essa alternativa deve ser
considerada principalmente quando os custos da instabilidade de precos ja sdo muito
altos para a economia. Segundo Simonsen (1985b), o gradualismo étimo combinaria
uma politica de rendas que buscasse estabilizar a taxa de inflagdo com politicas

monetaria e fiscal que buscassem o pleno emprego.

Simonsen (1981a) discute a escolha entre uma estratégia gradualista e um tratamento de
choque, ou seja, ele discute qual seria a dosagem 6tima da politica anti-inflacionaria.
Segundo ele, essa escolha depende da convexidade da aversdo a recessdao e do
coeficiente de rigidez das expectativas, ou seja, “um tratamento de choque so se
recomenda as sociedades com expectativas inflacionarias suficientemente flexiveis e
que, além do mais, ndo seja propensa a diluir os sofrimentos no tempo.” (SIMONSEN,

1981a:224)

Em relacdo as causas da inflacdo e as maneiras adequadas de combate, a inovacdo do
modelo de Simonsen esta na introducdo explicita da componente de realimentagédo e na

combinacéo de causas de oferta e de demanda em seu modelo.

No debate sobre o tema da época, existia uma grande dicotomia entre causas
relacionadas a demanda e pressdes de custos como principais determinantes da inflacéo.
Simonsen (1970) introduz ambas as componentes em seu modelo, reconhecendo que
nem sempre uma causa é desconectada da outra. Além disso, seu modelo enfatiza a
percepcdo de que ndo se deve combater uma inflacdo de custos com controles de
demanda — no seu modelo, a inflacdo de custos € causada pela componente autbnoma a,
e reduzir a componente de regulagem de demanda g, por meio de contragéo fiscal ou

monetaria, por exemplo, ndo cessaria o foco da inflacao.
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Ainda em relacdo ao combate a inflacdo, Simonsen (1970) defende o uso de politicas de
rendas, como congelamentos de precos, salarios e taxa de cambio®’. O argumento de
Simonsen em favor do uso de politicas de rendas se modificou ao longo do tempo,
tornando-se consideravelmente mais sofisticado na década de 1980. No entanto, na
década de 1970, esse argumento ainda era uma conseqiéncia do modelo de

realimentacéo.

Simonsen (1970) defendia o uso de politicas de rendas como forma de tornar o combate
a inflagdo menos nocivo a economia, diminuindo o sacrificio em termos de queda de
produto. Isso aconteceria, pois esse tipo de politica poderia diminuir o coeficiente de
realimentacdo (b no modelo), de modo que a taxa limite para a qual a taxa de inflacdo
converge diminui, possibilitando até uma reducdo da inflacdo sem crise de

estabilizacéo.

O estudo de politica de rendas é outra grande contribuicdo de Simonsen a

macroeconomia, por isso essa contribuicao sera analisada com mais detalhes.

4.8. O uso de Politica de Rendas:

Como afirmando anteriormente, na década de 1970, Simonsen ja defendia o uso de
politica de rendas, ou seja, politicas que envolvem controle de precos, controles
salariais, controles cambiais e reforma monetéaria®®. Ele justificava essa posicdo
argumentando que esse tipo de politica poderia reduzir o coeficiente de realimentacédo

tornando a estabilizacdo menos custosa em termos de recessao.

" Deve-se deixar claro que Simonsen era contra 0 tabelamento da taxa de juros: “Sabe-se, desde
Wicksell, que a sustentagdo de taxas de juros abaixo do nivel natural é fator de inflagdo de demanda.
Lamentavelmente, ndo foram muitos os brasileiros que leram Wicksell, a julgar pela quantidade de
géopostas de tabelamento dos juros como instrumento de combate a inflagdo.” (SIMONSEN, 1979b:98)

Simonsen defende controles principalmente se a elasticidade de resposta da inflagdo a contencéo de
demanda for baixa. “Esse processo de convencer 0s agentes econdémicos a moderar o ritmo de seus
reajustamentos pode ser iniciado por uma acdo psicolégica de reversdo de expectativas. Mas,
provavelmente, precisara de alguma acdo complementar de controle de reajustes de salarios e precos,
além da devida frenagem da demanda (...) os controles, no caso, destinam-se a antecipar aquilo que
normalmente seria estabelecido pelos mercados, ap6s penosa crise de estabilizagdo” (SIMONSEN,
1979b:130)
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Ele acreditava que o habito de remarcacdo de precos, comum em economias com
inflag&o cronica, poderia ser rompido de duas maneiras: por uma crise de estabilizagdo
ou por meio de controles de pregos, que se antecipariam ao mercado, controlando

precos de modo a suavizar a crise de transicao.

Isso n&o significa, no entanto, que sua defesa era incondicional. Assim, quatro ressalvas
foram feitas por ele. A primeira esté relacionada com o patamar em que 0S precos sao
fixados. Simonsen acreditava que esse patamar deveria ser proximo ao de mercado, uma
vez que a funcéo desse controle seria antecipar um equilibrio para o qual o mercado ja
estaria caminhando. Em outras palavras, o objetivo seria estabelecer precos semelhantes
aqueles que seriam atingidos pelo mercado na auséncia da politica, mas evitando a crise
de estabilizacdo que o mercado provocaria. Qualquer tentativa de um valor diferente a

esse, levaria a escassez®.

Em segundo lugar, Simonsen (1970) chama a atencdo que esse tipo de controle deve se
limitar a setores oligopolistas da economia. Sob concorréncia perfeita, tabelamentos
levariam a desequilibrios de oferta e demanda que causariam escassez. Ele ressalva
também que o coeficiente de realimentacdo ja tende a ser menos expressivo em
mercados competitivos do que em setores oligopolistas, o que faz com que a medida
seja menos necessaria no primeiro tipo de mercado. Em uma anélise posterior,
Simonsen (1986a) afirma que esses controles teriam como objetivo transformar
formadores de precos em tomadores de precos, re-enfatizando sua aplicacdo somente

em mercados de concorréncia imperfeita.

Em terceiro lugar, Simonsen (1985b) chama a atencdo para o fato de que o uso de
congelamentos de precos e salarios sob a existéncia de contratos justapostos (ou seja,
com reajustes dessincronizados) seria incompativel com o equilibrio de precos relativos,
pois levam a sérias distorcBes uma vez que, no momento do congelamento, alguns
trabalhadores acabaram de ter seus rendimentos reajustados e de outros trabalhadores

foram congelados ainda defasados.

% Simonsen (1979b) defende que precos adequadamente administrados sdo aqueles fixados aquém dos
precos que vigorariam sob um monopdlio, mas ndo abaixo dos que prevaleceriam sob concorréncia
perfeita — de certa forma, o que ele propde é uma tentativa de Regulacéo de concessionarias de servigos
publicos, ndo com objetivos distributivos como € feito hoje, mas sim com o objetivo de conter a inflacéo.
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Em quarto lugar, Simonsen (1970) lembra que tais medidas apresentam dificuldades
praticas e administrativas que ndo devem ser ignoradas. Além disso, segundo ele, o
governo pode se ver tentado a aplicar essas medidas sem recorrer para controles de
demanda que sejam necessarios. Em verdade, Simonsen enfatiza em diversos trabalhos

que uma politica de rendas ndo pode ser posta em pratica sem o devido ajuste fiscal.

Ja na década de 1980, Simonsen altera um pouco sua justificativa para a defesa da
adocdo de politicas de rendas. Essa mudanca é motivada pela necessidade de se
conciliar a existéncia de inércia inflacionaria com a hipotese de expectativas racionais,
uma vez que essa Ultima afirmaria ser possivel uma estabilizagdo imediata sem crise.
Simonsen (1985a) critica tal visdo por sua falta de validacdo empirica, dado que a

credibilidade da politica ndo seria suficiente para evitar uma recessdo temporaria.

Assim, 0 motivo para a defesa do uso de politicas de renda ainda € que elas diminuiriam
0s custos de estabilizacdo, mas o motivo agora estd baseado na teoria dos jogos.
Segundo Simonsen, as politicas de rendas seriam necessarias para coordenar o
comportamento individual dos individuos em modelos de expectativas racionais
(SIMONSEN, 1986a).

Em jogos ndo cooperativos, os jogadores escolhem suas estratégias antes de saber a
estratégia dos demais. Simonsen (1988b) argumenta que ndo ha garantias que o
equilibrio de Nash seja atingido imediatamente, como pressupde hip6teses como a de
expectativas racionais ou a do leiloeiro Walrasiano'®. Assim, “Governos devem
interpretar o papel do leiloeiro Walrasiano, acelerando a localizacdo dos equilibrios de
Nash, isto é, usando a mao visivel para alcancar o que modelos de expectativas

racionais assumem que ¢ alcangado pela mao invisivel” (SIMONSEN, 1988c: 222)

Simonsen (1988b) menciona o modelo de Fraga e Werlang (1983) para justificar a
necessidade de coordenacdo. Nesse modelo, a moeda é considerada passiva no sentido
em que cada individuo pode fixar sua renda nominal. Isso ndo implica, entretanto, que a
taxa de inflacdo tenda ao infinito, pois os individuo sabem que ao elevar a sua renda

nominal (e, consequentemente sua renda real), estdo elevando também a taxa de

100 A questéio de como se atingir um equilibrio de Nash sob a hipétese de expectativas racionais sera
tratada com mais detalhes nos capitulos cinco e seis.
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inflacdo. Cada agente elevaria sua renda nominal até o ponto em que a utilidade
marginal da renda real seja igual a desutilidade marginal da taxa de inflagdo. A
justificativa, no entanto, surge da conclusdo que, caso os trabalhadores se unissem e
barganhassem em conjunto, aumentos salariais que fossem repassados aos precos nao
proporcionariam ganhos reais. Mas como essa barganha é feita separada, por setor, o
aumento salarial para o trabalhador da industria A, ainda que repassado aos precos, é
benéfico, pois esses trabalhadores gastam uma parcela muito pequena de sua renda com
a compra de bens produzidos pela inddstria A. Em outras palavras, aumentos salariais
dados de forma sincronizada e proporcional para todos os trabalhadores néo
proporcionam ganhos reais a ninguém, mas aumentos dessincronizados e

desproporcionais podem ocasionar ganhos reais, incentivando pressdes inflacionarias.

Nessa situacdo, a politica de rendas atuaria no sentido de sincronizar e tornar
proporcional aumentos de precos e salarios de modo a impedir que setores especificos
tenham ganhos reais e estabelecer um equilibrio ndo inflacionario. Ou seja, a politica de
rendas substituiria a figura do leiloeiro de Walras (SIMONSEN, 1986a). A necessidade
de coordenacdo em jogos ndo cooperativos (como € o caso aqui) sera discutida de forma
mais profunda quando a critica de Simonsen ao arcabougo das expectativas racionais for
abordada no capitulo seguinte.

Em Dornbusch e Simonsen (1986), a situacdo € descrita de forma menos tedrica: “essa
politica de rendas deve ser entendida de duas maneiras. Uma é politica. Para estancar a
inflacdo, é necessario que alguém se disponha a aceitar uma diminui¢cdo ou na margem
de lucro, ou no salério real, a fim de introduzir a deflacdo. A deflacdo inicial pode entdo
ser transmitida através da indexacdo em um processo gradual de deflacdo adicional.
Realisticamente, ndo surgirdo voluntarios para adotar estas medidas. Todos desejariam
saltar juntos para um patamar de baixa inflacdo, entretanto, ninguém saltara a ndo ser
que os outros também o facam. Isso significa que todos querem ver materializar-se a
inflacdo nula antes que eles decidam incrementar seus precos e salarios em zero. Mas,
se todos adotarem uma atitude de ‘esperar p ver’ entdo, obviamente, a inflacdo
continuard. Qualquer tentativa de restringir a demanda se traduzira quase inteiramente
em uma reducdo de emprego, sem quase nenhuma diminuicdo da inflacdo. O fraco
desempenho da economia e a falta de sucesso no combate a inflacdo contribuirdo para

uma curta duracdo de qualquer campanha deste tipo. (...) Um sistema de controles de
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salarios-precos-tipo de cambio é o elemento coordenador para introduzir condi¢des que
a economia, evoluindo sem interferéncia, ndo lograria estabelecer rapidamente, a néo
ser a custos elevados.” (DORNBUSCH E SIMONSEN, 1986:8)*™

Simonsen, em conjunto com Rudiger Dornbusch (Dornbusch e Simonsen, 1986) chega
a uma classificacdo para programas de estabilizacdo em relagédo ao emprego ou néo de
politicas de rendas e de ajuste fiscal:

Tabela 4 - Classificagdo de Dornbusch e Simonsen (1986) de planos de
estabilizacdo em relacdo a politicas de rendas e ajuste fiscal:

Austeridade fiscal
Sim Nao
Politica de rendas Sim Austral/cruzado Poetas
Nao FMI Magicos

Fonte: Dornbusch e Simonsen (1986)

Em relagdo ao receituario tradicional do FMI, Simonsen acreditava que o uso de
contracdo fiscal e monetaria sem o auxilio de politicas de rendas levaria a crises de
estabilizacdo desnecessariamente longas e dificeis. Em particular, na existéncia de
contratos justapostos'®?, ou seja, em que 0s reajustes salariais s&o dessincronizados, um
choque ortodoxo levaria somente a uma estagflacdo (dado que a existéncia de contratos
reajustados com base em expectativas de inflacdo mais altas dificultariam o processo de
ajuste). Assim, em relacdo aos planos que ndo empregavam uma politica de rendas, o
problema era o custo da estabilizacdo. Seja pela redugcdo no coeficiente de
realimentacdo, seja pela coordenacdo do comportamento dos agentes, a politica de
rendas reduziria o sacrificio do combate a inflacdo. Ele reconhecia que ela levaria a
escassez, mas essa escassez seria em alguns setores, enquanto no caso da ortodoxia a
escassez seria no mercado de trabalho. Sua opinido sobre esse tipo de politica,

principalmente quando implementada por meio de um choque pode ser percebida em

101 Enfatizando a questdo politica, Dornbusch e Simonsen (1986) observam que tanto o Plano Austral
quanto o Plano Cruzado foram postos em pratica por governos politicamente fracos, o que inviabilizava o
controle do processo inflacionario somente por medidas de demanda, uma vez que, para serem efetivas, o
controle da demanda teria que ser muito intenso.

192 Simonsen (1985b) discute a situagdo de contratos justapostos pois Fischer (1977b) e Taylor (1979)
mostraram que esse tipo de contrato salarial permitiria crises de estabilizacdo mesmo sob a hipotese de
expectativas racionais. A recessdo ocorreria enquanto houver contratos firmados com base em altas taxas
de inflacdo esperada.
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sua justificativa pela auséncia de um exemplo de um choque ortodoxo: “E mais dificil
lembrar um exemplo de choque ortodoxo, talvez por falta de sobreviventes que possam
narrar o episdédio” (DORNBUSCH e SIMONSEN, 1986:5).

Nesse artigo de 1986 com Dornbusch e em outros trabalhos da época, Simonsen
enfatiza inimeras vezes que ndo é possivel fazer um programa de estabilizacdo sem um
ajuste fiscal adequado®. Logo, de acordo com essa classificacio, ele defendia a escolha
de um plano que combinasse politica de rendas com a austeridade fiscal, como
inicialmente era a proposta tanto do Plano Austral, implementado em 1985 na
Argentina, quanto o Plano Cruzado, de 1986 no Brasil'®. Em outro trabalho, Simonsen
justifica a necessidade do controle do déficit publico para o sucesso do combate a
inflagdo com base na idéia de expectativas: “Um corte do déficit publico é pré-condicéo
para 0 éxito de uma politica de combate a inflacdo no Brasil, ndo porque esse déficit
seja excessivo em relacdo ao produto interno bruto, mas porque as formas possiveis
para o seu financiamento, a expansao da base monetaria e a colocacdo macica de titulos
publicos, impedem qualquer reversdao das expectativas de combate a inflagdao”

(SIMONSEN, 1985b: 30)*%,

Ja os planos classificados como poetas durariam pouco, pois fatalmente a escassez
provocada pela politica de rendas se torna um problema politico. De certa forma, escrito
antes do colapso do Plano Cruzado, Dornbusch e Simonsen (1986) superestimaram o
alcance do ajuste fiscal do plano, uma vez que as previsdes acerca de um plano tipo

“poeta” acabaram se concretizando.

193 Em artigo de 16 de marco de 1994 para a revista Exame, Simonsen enfatiza a importancia do Fundo
Social de Emergéncia (FSE) para o sucesso de Plano Real, uma vez que ele garantira o ajuste das contas
publicas em 1994.

104 0 Plano Cruzado ndo teve um ajuste fiscal na pratica. Em dezembro de 1985, fora lancado um pacote
fiscal que buscava eliminar as necessidades de financiamento do setor publico projetadas para 1986 (no
conceito operacional). No entanto, tal pacote pressupunha a taxagdo dos ganhos nominais de capital que
se reduziram sensivelmente com a queda da inflagdo de tal forma que a prépria queda da inflagdo
inviabilizou o pacote anunciado (MODIANO, 1990).

105 £ necessario observar que, o Plano Real, que foi bem sucedido no combate & inflagdo no Brasil tinha
uma proposta de ajuste fiscal (até elogiada por Simonsen, em sua coluna da exame). No entanto, esses
esforcos ndo foram suficientes para garantir o equilibrio fiscal ja em 1995 e o restante da década foi
caracterizado por um crescente desequilibrio fiscal, de modo que, na pratica, esse ajuste nao foi pré-
condicdo para a estabilizacdo (CASTRO, 2005).
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Sua defesa de politicas de rendas no combate a inflacdo enfatiza dois aspectos sobre sua
visdo da economia. Em primeiro lugar, transparece o aspecto préatico, no sentido que,
por mais que sua defesa seja teoricamente embasada, Simonsen defende algo que ele
mesmo admite que a teoria costuma rechacar, mas que economistas em cargos publicos
tendem a utilizar. Simonsen (1970) observa existir um conflito entre a visdo do homem
pratico e do tedrico, mas principalmente em relacdo a politica de rendas, ele busca
conciliar as duas, explicando percepg¢des do formulador de politica que, muitas vezes,

ndo encontram respaldo explicito na teoria.

Em segundo lugar, transparece o aspecto heterodoxo. Seja por sua participagdo em
governos militares, seja por seu vinculo com a Fundacdo Getulio Vargas, seja por sua
ndo aceitacdo completa de preceitos heterodoxos, Simonsen foi visto por muitos como
alguém mais ortodoxo do que ele foi de fato. Ele, realmente, defende com bastante
intensidade a necessidade de disciplina fiscal, o que justifica em parte essa percepcao.
No entanto, a tradicdo keynesiana em seu pensamento é inegavel, e nos artigos em que
ele discute o papel das politicas de renda fica claro que ele ndo tem problema algum em
se dissociar da ortodoxia em favor de um pragmatismo com efeitos praticos mais
promissores, 0 que o leva a defender medidas heterodoxas. Sua fama €, de certa forma,

injusta.

Para exemplificar esse aspecto pratico de Simonsen, pode-se mencionar a politica

salarial como instrumento de controle inflacionario.

4.9.A Politica Salarial como Politica de Rendas:

Inicialmente, seu foco em relagdo a politica de rendas estava muito relacionado a
politica salarial e ndo tanto a controles de pregos, uma vez que no inicio da década de
1960, os reajustes desordenados de salarios eram vistos por muitos economistas como
uma das causas da aceleragdo inflacionaria do periodo. Simonsen (1995) escreve sobre
uma espiral pregos-salarios, pois elevavam-se salarios para compensar 0 aumento no
custo de vida e, em seguida, subiam os precos devido aos maiores custos de mao-de-
obra. Em outro trabalho, Simonsen (1971) enfatiza que boa parte da instabilidade
salarial pré-1964 estava relacionada ndo s6 com o processo inflacionario, mas também

com os reajustes desordenados, desvinculados da produtividade. Ele chama atencdo para
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o fato de que algumas categorias especificas, com sindicatos mais fortes (como os dos
maritimos, os dos portuarios e os dos ferroviarios) obtinham em negociacfes niveis
salariais desproporcionais & média nacional, enquanto outras categorias, com menor

poder de barganha sofriam de compressao salarial'®.

No PAEG, foi instituida uma regra para reajustes salariais que muitos economistas,
entre eles Roberto Campos, que era Ministro do Planejamento a época, creditam a
Simonsen a base teorica que serviu de sustentacdo e que influenciou outros regimes de
correcdo salarial ao longo da década de 1980. Segundo Lara-Resende (1982), a principal
diferenca entre 0 PAEG e o Plano Trienal, proposto pela equipe de Celso Furtado e
posto em préatica no Governo Jodo Goulart, foi a politica salarial. O préprio Simonsen
indica ao longo de seus trabalhos que a politica salarial foi imprescindivel para o

controle inflacionario realizado pelo PAEG.

A base tedrica da politica salarial é a Curva de Simonsen, mais uma das contribuicdes

de Simonsen a macroeconomia.

4.10. A Curva de Simonsen:

Os principios basicos que norteiam essa politica estdo relacionados com o
comportamento do salério real sob inflagcdo e como s&o reajustados os salarios nominais.
O comportamento do salario real sob inflacdo foi chamado por Barbosa (1997) e

Campos (1998) de Curva de Simonsen. Ela esta representada na figura 1.

Figura 1- Comportamento do Salario Real Sob Inflacéo:

1% Deve-se lembrar que Simonsen (1969b) creditava a intervencéo institucional nos salérios urbanos o
dualismo econémico que, em sua opinido, caracterizaria a economia brasileira.
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Wpico

Wmédia

Wwale

1 2 3 4

Fonte: Elaboracéo da autora™”.

O eixo das abscissas representa o tempo, aqui em numero de periodos. Ja o eixo das
ordenadas representa o valor do salario real. A partir do momento em que o salario
nominal € determinado, o salario real passa a perder valor continuamente devido a
inflacdo. Essa perda de valor s6 é interrompida no momento de um novo reajuste do
salario nominal que busque recompor seu pico anterior. Na figura 1, os pontos A, D, G
e J representam o pico do salario real (Wpico). Ja os pontos G, F e | representam o valor
minimo do salario real, que ocorre as vésperas de um novo reajuste do salario nominal.

Wmeédia é a média do salario real calculada no intervalo entre os reajustes.

Foi Barbosa (1997) quem cunhou o termo curva de Curva de Simonsen'® e afirma que
a primeira vez que ela foi discutida foi no livro de Simonsen, A Experiéncia
Inflacionaria no Brasil, de 1964, em que ele exemplifica a situacdo por meio de dados
referentes ao salario minimo real no estado da Guanabara entre janeiro de 1952 e margo
de 1964 (Simonsen, 1964b:18).

A partir dessa analise Simonsen percebeu que a maneira como 0s reajustes salariais

eram feitos no Brasil até entdo (1964) exercia forte pressdo inflacionaria. Segundo

197 Essa figura foi construida com as hipéteses de taxa de inflagéo e intervalos de reajustes constantes,
mas elas ndo s&o necessérias.
108 Campos (1998) também se refere a ela assim.
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Simonsen (1995), vigorava um sistema de indexacdo informal, uma vez que a opinido
técnica da época admitia (a titulo de justica social) o reajuste salarial na proporcéo dos
aumentos verificados nos indices de custo de vida apurados pelo Ministério do Trabalho
e tal opinido era levada em consideracdo na maioria das decisbes da Justica do

Trabalho, institucionalizando a espiral precos-salarios.

Em A Experiéncia Inflacionaria no Brasil, ele descreve esse processo de forma mais
detalhada e enfatiza as consequiéncias negativas dessa situagdo: “Do ponto de vista
agregativo, as oscilacdes da renda real dos diferentes grupos de individuos virtualmente
se compensam; quando alguns grupos estdo em seus picos de renda real, outros se
encontram nos vales, outros a meio caminho, pois as datas de reajuste sdo diferentes
para cada um deles. A superposicao desses ciclos defasados produz um movimento livre
de oscilagbes, pelo mesmo principio de transformacéo de corrente alternada em corrente
continua. Agregativamente, tudo se passa como se permanecessem na confortivel
estabilidade dos niveis médios. As oscilacbes das rendas reais dos individuos, no
entanto, deixam um importante subproduto psicologico. Os picos prévios de poder
aquisitivo, ainda que fugazes, passam a representar um padrdo de referéncia
reivindicatdria do qual poucos individuos se mostram dispostos a abrir méo. (...) [no
entanto], estabilizar todos os individuos pelos picos s seria possivel se o produto real
da economia se elevasse consideravelmente, e esse aumento necessario seria
provavelmente muito inferior as possibilidades de crescimento a curto prazo.”

(SIMONSEN, 1964b:17-18)

Dessa forma, os salarios reais oscilavam de acordo com a figura 1, pois 0s reajustes de
precos eram continuos, enquanto os reajustes dos salarios nominais eram descontinuos.
No momento de reajuste (a ida do ponto C para o ponto D na figura 1, por exemplo), a
compensacao pelo aumento do custo de vida recompunha o pico do salério real anterior.
Em termos algébricos, isso implica dizer que o reajuste do salario nominal sera de tal

forma que o novo salario nominal W;" para o periodo t seja de:

@)W = W (1 + me_yq)

Onde:

W,_, € o salario nominal do periodo t-1
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m;_4 € ataxa de inflagdo do periodo t-1

Simonsen, durante o PAEG, propds um mecanismo diferente para o reajuste de precos,
com o objetivo de romper com a espiral precos-salarios. Os reajustes buscariam néo
mais a recomposi¢cdo do pico do salario real e sim a manutencdo da média do salario

real*®.

Dessa forma, com o objetivo de se manter, para o proximo periodo, o salario real médio

do ultimo periodo, deve se reajustar o salario nominal de modo que:

(88) Wt = wt—l (1 + T[t—l)(]‘ + 0,577:{-2)

Onde:

w1 é a média do salério real do periodo t-1'*°

¢ é ataxa de inflacdo prevista para o periodo t'*,

Observa-se que, caso a inflacdo seja subestimada, ou seja, mf < m;, 0 salario real do

periodo t ser4 inferior ao salario real do periodo t-1'*2.

113

A diferenca entre os dois métodos de reajuste™* pode ser vista ao se dividir a equacao

(88) pela equacdo (87), de modo que:

199 Na figura 1, o pico do salario real do periodo t-1(a valores de t-1) pode ser representado por W;_,, ou
seja, é igual ao saldrio nominal dado que a perda de poder aquisitivo da moeda ainda ndo ocorreu.
Considerando uma taxa de inflagdo de m,_, para o periodo, o valor real desse salario no vale, ou seja, as
, . - . We—

vesperas de novo reajuste (ponto ¢ na figura) é de ﬁ

t—1
10 A média do salario real no periodo (w,_;) pode ser calculada de diversas formas. Barbosa (1983)
chama atengdo para o fato de que a politica salarial adotada pelo Governo no periodo de 1965 a 1979
implicitamente calculava esse salério real médio por meio da média harmdnica dos salérios reais do inicio

e do fim do periodo, ou seja,

1 1( 1 4 1+ T[t_l)
Wt—l Wt—l

Wi_1 2
De modo que o salario real médio fosse dado por:
w _ Wiy
=17 140,5m,,

110 coeficiente (1 + m,_,) é para atualizar o valor monetario e o (1 + 0,57¢) é para preservar o valor
real durante a vigéncia, caso a inflagdo prevista se verifique.
12 0 salario real do periodo t é dado por:
w, W,_y 1+ 0,57
= A+ ) Ve
1+05mr, 1+0,5m_4 1+ 0,57,
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(89)

W;  140,57f
W 140,5mp_q

Observa-se que, caso a previsdo da inflacdo esteja correta, nao ha diferenca entre os dois
métodos. Ja caso f < m;, tem-se que a razdo serd inferior a unidade de tal forma que o
reajuste pela média leva a um salario nominal inferior ao reajuste pelo pico (W, < W;).

A figura 2 representa graficamente a situagéo.

Figura 2 - O comportamento dos salarios reais sob politica salarial que busca
manutencdo do salario real médio:

- Salério Real  REPRESENTACKO ESQUEMATICA
PA FORMULA
DE REAJUSTAMENTO SALARIAL
| Média mais aumento
100 = .‘ de Produtividade)
201 g
8o
700 ¢
60
50 |
40 |
30 ,
20
1o | -
b o e T R {‘o Tmo
Data do Reojuste

Fonte: Simonsen (1964b: 92).

A figura 2 é um gréafico elaborado por Simonsen para explicar a politica proposta. Até o
instante to, o comportamento do salério real é semelhante ao exposto na figura 1, ou
seja, ele oscila entre seu valor Wpico e Wvale (na fugura 3, 100 e 60 no eixo das
ordenadas). Wmédia nesse caso equivaleria a 80, ou o segmento de reta EF.
Reajustando de acordo com a média e acrescendo o aumento de produtividade, o novo

pico é inferior ao equivalente de Wpico (100) — o novo pico esta em um patamar um

13 Considerando-se a média harmonica para o calculo do salario real médio w,_.
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pouco acima da nova média (patamar do segmento GH). A inclinacdo da reta se
modifica pois assume-se que a inflacdo desacelera com essa politica (a inclinacdo da
reta esta relacionada com a taxa de inflacéo.

No caso especifico do PAEG, por meio da Lei no. 4.725 de 1965, estabeleceu-se que o
salario real médio seria calculado pela média dos salarios reais dos Gltimos 24 meses. Ja
o salario nominal para o periodo t seria calculado considerando-se essa média, 0
incremento na produtividade e a metade do residuo inflacionario (ou seja, a expectativa

da inflacdo para o periodo t). Algebricamente:

(90) W, = w1 (1 + pe—1)(1 + 0,57mF)

Onde p;,_, é a taxa de aumento da produtividade durante o periodo t-1 e w;_, €
calculado considerando-se 0s 24 meses anteriores. Dessa forma, a média do poder
aquisitivo durante os doze meses em que W, deve vigorar é dada por (supondo um

declinio linear no poder aquisitivo):

Q) W, =

1+0,5 ¢

Ou,

(1+0,5 §)
(1+0,5 1)

(92) Wy = 0,5 Wi—1 + We)(1 +py)

Onde W, é o salério real do ano t***.

14 Simonsen (1976a) fez w,_; = 0,5 (W,_, + W,_,), usando uma média aritmética para calcular o
salario médio entre dois periodos, t-1 e t-2, enquanto para calcular o salario real médio de um periodo
especifico usou uma média harménica, como na equagdo (88). Tal escolha leva a um problema
metodolégico apontado por Barbosa (1983). Reescrevendo a equacao (90), tem-se que:

W,
1+ 05m¢ we—q (1 +pe-q)
O lado esquerdo representa a média harménica entre os valores dos salarios reais no inicio e no final do
periodo t. J& o direito estd considerando a média aritmética dos salarios reais dos Ultimos 24 meses.
Mesmo que a equacao prevista seja igual a verificada, é possivel que o salario real difira do salario real
médio planejado, pois nada garante que a média aritmética dos salarios reais mensais do periodo t seja
igual @ média harmonica entre os salarios reais do primeiro e do Gltimo més do periodo t.
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Caso a inflacdo verificada seja igual a esperada, ou seja, m{ = m;, € que p; seja

constante e igual a p, tem-se que:

(93) W, = 0,5 (W—q + Wi_p)(1 +p)

Aqui, Simonsen (1976a) chama a atencao para uma “imperfei¢do metodoldgica™: a taxa
de crescimento dos salarios reais converge para 2p/3 e ndo para p, Ou Seja, essa regra
ndo garante a incorporacdo de ganhos de produtividade ao salario real como proposto
pela teoria usual. Ele sugere que talvez tivesse sido mais adequado considerar 1,5 vezes
o0 incremento de produtividade. Esse ponto também é explorado por Barbosa (1983) que
explica essa anomalia da seguinte forma: “A taxa de crescimento da produtividade,
segundo a férmula de reajuste, incide sobre o valor médio dos dois Gltimos anos*™, e
ndo sobre o salario real do ultimo ano. Como a media estd necessariamente
compreendida entre os salarios reais dos dois anos, o salario médio real de cada ano nédo

aumentard a uma taxa igual a de crescimento da produtividade.” (1983:43)116

Apesar dessas imprecisdes metodoldgicas, a maior critica a politica estava relacionada
com a definicdo do residuo inflacionario. Argumentava-se que ele fora muitas vezes
subavaliado, levando a um arrocho salarial. Cabe lembrar que a regra permitia poder
discricionario do governo na determinacdo de salérios, pois a ele cabia a estimagdo do
residuo inflacionario, além do coeficiente de produtividade e do préprio indice de
precos’’. No entanto, essas criticas ndo estéo relacionadas com a metodologia em si e
foram ajustada em 1968, quando o Governo estabeleceu que, no caso de uma
subestimacdo do residuo inflacionario, a efeitos de calculo do novo salario nominal,
deveriam ser utilizadas as estimativas corrigidas para que o erro ndo perdurasse no

tempo.

A vantagem da metodologia proposta por Simonsen foi que ela permite, durante um
programa de estabilizacdo, o controle inflacionario ao padronizar tanto o percentual de

115 Esse valor médio é dado por w,_; = 0,5 (W,_; + W,_,).
116 para resolver esse problema, Barbosa (1983) o calculo do salario real deveria ser feito pela seguinte
regra:

(Wi (1 + pe—1) + Wy (1 + pe—p) (1 + pey)]

We_q —

2
1171550 é algo que o proprio Simonsen admite e discute extensivamente em Simonsen (1995).
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reajuste quanto seu intervalo no tempo. Durante periodos de inflagdo crénica, os agentes
buscam recompor sua parcela na renda nacional perdida devido a queda no poder de
compra. Ao limitar as formas como isso é feito pelos trabalhadores, a metodologia
impediu que o conflito distributivo pressionasse ainda mais a inflagdo. Além disso, ao
incorporar somente metade da inflacdo prevista para o ano seguinte, a politica também

buscou influenciar expectativas, facilitando o processo de estabilizac&o™®.

Um ponto pouco enfatizado por Simonsen a época em relacdo a politica salarial é a
intervencdo estatal no mercado de trabalho. Simonsen (1963) trata disso em um
contexto de desemprego. Ao tratar de controles de precos, Simonsen (1970) enfatizou
que tais intervencdes devem ser feitas com cuidado e devem buscar os niveis de
equilibrio, sob o risco de causar danos a alocacdo de recursos. No caso da politica
salarial, essa preocupacdo esta praticamente ausente da discussdo de Simonsen. Em
artigo publicado na revista Exame em 21 de julho de 1993 (pagina 13), Simonsen
finalmente se posiciona em relagdo a questdo: “(...) E preciso acabar com as leis de
reajuste salarial, uma esquisitice tipica do Brasil. Essas leis tinham sua razéo de ser no
regime militar de 1964 a 1978, quando a livre negociacao entre patrbes e empregados
era viciada pela virtual impossibilidade de greve. Em 1979, o governo Figueiredo teve a
ma idéia de acoplar uma nova férmula com a livre negociacdo. Desde entdo, as leis
salariais procuram ser cada vez mais generosas com o trabalhador. Mas os salarios reais
sdo hoje bem inferiores aos do final do governo Geisel, quando s6 eram reajustados uma
vez por ano — o que deixa claro que os politicos s conseguem ser generosos em matéria
de salarios nominais. O que interessa ao trabalhador, o salario real, quem determina é o
mercado.” Em outro artigo na mesma revista, de 16 de margo de 1994 (pagina 21), ele
critica mais uma vez a politica salarial adotada em 1979, afirmando que “com a
revogacdo do Al-5 e com o sucesso da greve dos metallrgicos do ABC, as leus salariais

perderam a razdo de ser.”

Em outras palavras, € como se Simonsen enxergasse a necessidade de uma politica
salarial para resolver algo parecido com uma falha de mercado: por motivos politicos,

os trabalhadores ndo tém poder de barganha para defender sua renda real contra a perda

18 Simonsen, por meio de seu modelo de realimentacdo, argumentava que a estabilizacdo seria menos
custosa quanto menor fosse o coeficiente de realimentacdo da inflacdo. Uma maneira de reduzi-lo seria
por meio da reversdo de expectativas.
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de poder de compra pela inflacdo, logo o governo deve promover intervengdes para esse
fim. Nesse caso, politicas salariais so se justificariam na auséncia da livre negociacao de
salarios. Deve-se lembrar que uma das recomendacGes para solucionar o desemprego
provocado por um salério urbano institucionalmente fixado acima do valor de mercado

era isso, mas que na época, em 1963, Simonsen julgou ser politicamente improvavel.

4.11. O Mecanismo Pazos-Simonsen:

Os principios da politica salarial propostos por Simonsen em 1964 so foram totalmente
abandonados em 1979, quando reduziu-se o intervalo de reajuste de salarios de um ano
para seis meses e passou-se a repor integralmente o aumento do custo de vida do
periodo anterior. Tal medida levou Simonsen a reestudar o mecanismo salarial e sua

relacdo com a inflacéo.

O ponto de partida de Simonsen foram os trabalhos de Friedman (1974), Gray (1976) e
Fischer (1977a). Friedman (1974) defendia o uso de mecanismos de indexac¢do de modo
a atenuar os efeitos colaterais de politicas de estabilizagdo, afirmando ser “a lesser evil
than badly managed money” (1974:25). Esse artigo suscitou debate em que se discutiam
quais os efeitos tanto sobre a inflacdo quanto sobre as estratégias de controle de inflagdo
do uso de mecanismos de indexacdo. Os artigos de Gray e Fischer buscavam responder
esse tipo de questdo (BALBINOTTO NETO, 1991).

O modelo Gray Fischer enfatiza tanto aspectos reais quanto monetarios como fonte de
instabilidade na economia. Trata-se de um modelo neoclassico simples, em que o tempo
é tratado como varidvel discreta e as inflexibilidades de salarios sdo produzidas por
contratos que estabelecem tanto a taxa base de salario quanto o parametro de indexagédo
antes de que sejam recebidas informacGes completas. Além disso, ha elementos
estocasticos tanto na oferta de moeda quanto na funcéo de producdo, de modo a simular
choques monetarios e reais. Se o parametro de indexacdo é igual a zero, ndo ha ajuste no
salarial nominal (salario nominal constante) devido & variacao do nivel de precos. Se ele
for 1, o salério é totalmente ajustado de modo a compensar as flutuacBes (salério real
constante). Sua principal concluséo é que a indexacdo impede que o setor real sinta os

efeitos de choques monetarios, mas exacerba os efeitos dos choques reais
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(BALBINOTTO NETO, 1991). Simonsen (1983) enxerga isso como um traco
keynesiano do modelo: a indexacdo salarial protege o emprego e o produto contra
choques de demanda, mas ao custo de instabilidade de pregos.

Simonsen (1983) propde uma versdo do modelo (alterando a premissa de um leiloeiro

Walrasiano para uma regra de indexagdo ad hoc'**

) para mostrar que qualquer arranjo
que enfraqueca algumas rigidezes de precos como indexacdo de renda e de impostos
sobre ganhos de capital aumentam a sensibilidade do nivel geral de pregos a qualquer
tipo de choque. Ele critica 0 modelo de Gray-Fischer, pois esse ndo estaria de acordo
com a percepg¢do de que a indexacdo é um mecanismo perpetuador de inflagcdo e que,
mesmo sem choques, clausulas de indexacdo produzem taxas de inflacdo viscosas,
sugerindo que a luta contra a inflacdo é mais dificil devido a piores trade-offs entre

preco e produto.

Essa visdo contrasta um pouco com a exposta por Friedman (1974), que acreditava que
a indexacdo reduzia os custos de estabilizacdo por atuar nas expectativas, acelerando o
processo. Isso seria caracterizado por uma Curva de Phillips de curto prazo mais
vertical. Simonsen (1983) aceita que, na auséncia de choques de oferta, realmente isso
ocorreria, devido a erros de expectativas, mesmo se essas sdo racionais, observando que
a indexacdo perfeita tornaria a Curva de Phillips de curto prazo vertical, eliminando os
custos de estabilizacdo. Simonsen (1983), no entanto, critica o argumento de Friedman
(1974), pois acredita que ele negligencia que esse processo pode envolver grande custo
social ao expor produto e emprego a choques de oferta e que o desequilibrio no mercado
de trabalho pode ser consideravel se os salarios reais forem fixados em niveis muito
altos e o processo de equilibrio ocorrer lentamente. Além disso, ele ndo acredita que
uma curva de Phillips vertical no curto prazo possa ser resultado de taxas de inflacdo

Viscosas.

A maior preocupacgéo de Simonsen (1983) era mostrar que a indexacéo leva a um trade-
off entre precos e produto mais nocivo a economia e que a indexagao era um mecanismo
perpertuador da inflagdo. Esse argumento, no entanto, s6 foi possivel por meio de um

modelo que considerava a indexagdo com base na inflagdo passada — o que é muito mais

119 Nesse caso, os reajustes nominais dependem das mudangas no nivel de precos, de ganhos de
produtividade e da taxa de desemprego.
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realista, ja que a indexacao nunca pode ser perfeita, pois leva-se tempo para computar

indices de precos.

Simonsen (1983) propde um modelo com indexacdo passada, assumindo expectativas
racionais, mas levando a uma relacdo de Phillips equivalente ao caso de expectativas
adaptativas. O modelo mostra que indexacdo obrigatdria pode levar a péssimos trade-
offs produto inflacéo, logo as conclusdes apdiam a visdo do formulador de politicas
sobre a indexacdo. Ele faz isso modificando a regra de reajuste de salarios proposta por
ele, para considerar um componente backward looking (que leva em conta 0s precos
passados) e um componente foward looking (baseado em expectativas, no caso

racionais).

Simonsen (1983) conclui que na versao anterior do modelo (baseado no modelo Gray-
Fischer) o grau de indexacdo do saldrio ndo afetou as expectativas condicionais do
preco, produto e emprego, mas afetou seu componente ndo antecipado. Quando ele
altera a regra de reajuste para considerar a inflacdo passada, a concluséo que se chega é
a oposta. Na auséncia de choques, chega-se a uma relacdo padrdo de Phillips com
expectativas adaptativas na taxa de inflacdo em que a inflagcdo s6 pode ser reduzida com
um desemprego temporario. Assim, confirma-se a idéia de que a indexacgdo perpetua a
inflacdo. Como o trade-off de curto prazo é pior e como a indexacdo facilita a
convivéncia com a inflacdo, a vontade politica para reduzir a inflagdo é menor e é por
isso que politicas de demanda acomodaticias que sdo efetivas com esse tipo de relacdo
de Phillips sdo comumente usadas por paises em que salarios sdo indexados por lei

segundo ele?°.

Ou seja, observa-se que o problema para Simonsen (1983) ndo é a indexagdo em si, mas
o0 tipo de indexagdo. Caso essa seja feita com base na inflagdo passada (o que, em
termos préaticos, € 0 que acontece), a inflacdo tende a se perpetuar (aumentando o
componente inercial no modelo de realimentacdo) e os custos de estabilizagdo tendem a

aumentar (concluséo semelhante ao modelo de realimentagéo).

120 Geralmente, os esquemas de indexagdo salariais considerados no Brasil utilizavam a inflagdo passada.
O Plano Collor buscou, para conter a inércia inflacionaria, considerar ndo a inflagdo passada e sim a
inflagdo estimada para o més seguinte, de acordo com a regra: W, = wP',, onde W, representa o salario
nominal, k uma constante e P’; o indice de precos estimado para o més t (SIMONSEN, 1991).
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Simonsen (1983) chama a atengdo ainda para o fato que a reducdo dos intervalos de
reajuste de salarios nominais com o objetivo de aproximar a indexagdo de uma
indexacdo perfeita ndo é a solugdo, pois isso somente aceleraria a inflagcdo, no sentido
que, caso o intervalo diminuisse de um ano para seis meses, a inflacdo anual passaria a

ser a inflacdo semestral.

Essa conclusdo inspirou Dornbusch (1985) a descrever o que ele chamou de mecanismo
Pazos-Simonsen, que relaciona as contribuicdes de Felipe Pazos*** e de Simonsen no

estudo dos impactos da inflacdo sobre salarios reais.

Uma aceleracdo da inflagdo provoca uma queda no salario real médio, ja que residuo
inflacionério inicialmente ndo leva essa mudanca de patamar em consideracdo. Isso
acionara o conflito distributivo mais uma vez e fard com que os trabalhadores exijam
ndo s6 a recomposicdo da perda de poder compra como também a reducdo nos
intervalos de reajuste, uma vez que quanto mais alta € a inflagcdo, maior é a corrosdo do

poder de compra entre 0s reajustes.

Essa reducdo no intervalo de reajustes tende a intensificar a escalada da inflacdo, até
porque € pouco provavel que o prazo entre reajustes volte a se estender quando a
pressdo inflacionéria inicial cessar. Isso implica que os efeitos de qualquer politica
inflacionaria tendem a ser maiores do que se espera inicialmente: se, ao acelerar a
inflacdo, ela provocar a reducdo dos intervalos de reajustes de salarios, o efeito serd
desastroso.

Segundo Dornbusch (1985), isso aconteceu no Brasil no comeco da década de 1980. A
politica salarial descrita aqui vigorou até 1979, quando o Ministro Delfim Netto
estabeleceu que os reajustes fossem semestrais (e ndo mais anuais, ou seja, diminuindo
os intervalos) e que seria adotado o principio de recomposicdo do pico. O choque inicial
— provocado pelo 2° choque do petréleo — levou a uma aceleragdo profunda da inflagdo

via politica salarial.

121 ey principal trabalho é Pazos (1972).
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E interessante observar também que Simonsen (1964b) desconsiderou a possibilidade
disso acontecer na década de 1960 no Brasil. Segundo ele, “os grupos assalariados
nunca se revelaram capazes, ante a deterioracdo do poder aquisitivo da moeda, de impor
a reducdo do intervalo entre seus recebimentos (de um més para uma semana, por
exemplo). A superabundancia de mdo-de-obra nao qualificada parece ter sido uma das
origens desse fato.” (SIMONSEN, 1964b: 24) Ou seja, além da aceleragdo da taxa da
inflacdo, deve-se considerar também as condi¢des do equilibrio do mercado de trabalho,
pois se esse ocorrer com um salario real muito baixo devido a excesso de méo de obra, a

reducdo dos intervalos pode nao ocorrer.

Em relacdo a esse comentério, deve ser feita uma observacdo ainda: as situagdes na
década de 1960 e no final da década de 1970 no Brasil eram bem diferentes. A inflacdo

ndo era tdo alta em 1964, nem a mao de obra era tdo abundante quanto antes em 1979,

De qualquer forma, o mecanismo Pazos-Simonsen chama a atengdo para a importancia
dos intervalos entre os reajustes e como eles afetam os custos de uma politica
econbmica: politicas até mesmo benéficas, como uma desvalorizacdo cambial para
equilibrar as contas externas, podem ser desastrosas se elas iniciarem um choque que
tenha como consequéncia uma reducdo nesses intervalos de reajuste (DORNBUSCH,
1985).

4.12. A Importancia da Analise de Simonsen:

Antes de analisar a importancia da contribuicdo de Simonsen para a compreensao da
relacdo entre inflagdo e a dindmica salarial, deve-se ter em mente que a descrigdo da
curva de Simonsen ndo foi proposta inicialmente por Simonsen, como ele mesmo
admitiu a Barbosa e a Rubens Cysne: “Alguns anos atras eu perguntei ao Simonsen,
para satisfazer minha curiosidade (uma caracteristica de minha personalidade, que pode
ser mal interpretada por quem ndo me conhece de perto), como ele tinha chegado a idéia
de sua curva do salario real. Ele respondeu me que tinha visto algo semelhante num
relatério de uma comissao estrangeira que tinha feito uma anélise da inflag&o chilena na
década dos 50.” (BARBOSA, 1997:118).
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Serrano (2010) especula que Simonsen estivesse fazendo referéncia a um relatorio
escrito por Felipe Pazos, que trabalhava na comissdo econdmica da “Alianca para o
Progresso” e na Organizacdo dos estados Americanos (OEA) — 0 outro economista que
inspirou 0 Mecanismo Pazos-Simonsen. Em trabalhos de Pazos da década de 1960, esta
presente um grafico referente a salarios no Chile, semelhante a Curva de Simonsen,

como por exemplo Pazos (1969: 62).

No entanto, Vera (2008) chama a atencdo para um trabalho de Kaldor feito em
decorréncia de uma série de palestras que ele ministrou na Fundacdo Getulio Vargas em
outubro de 1956 e que foi publicado na RBE em 1957, chamado “Inflagdo e
Desenvolvimento Econdmico”. Nesse trabalho, Kaldor (1957) nao s6 esboca
graficamente a relacéo entre salarios reais e inflacdo que ficou conhecida como curva de
Simonsen (KALDOR, 1957: 68), como a descreve em detalhes. Tal relacdo seria
causada pelo fato de aumentos de precos serem continuos, enquanto aumentos de
salarios nominais sdo descontinuos. Segundo Kaldor (1957: 67), “os saldrios reais
flutuam em torno de uma média definida pelos niveis de salarios imediatamente anterior
e imediatamente posterior a determinado reajustamento. A caracteristica de uma espiral
salario/preco é a compressdo crescente do ziguezague. Isto significa, evidentemente,

uma aceleragdo continua na taxa de aumento do nivel geral de pregos.”

Ou seja, Kaldor ndo somente propds a relacdo entre salarios reais e inflacdo sete anos
antes Simonsen, como foi além — indicou que esse processo se acelerava, no sentido que
0s reajustes se tornavam cada vez mais proximos. Como pode-se observar na figura 3,

no trabalho de Kaldor, o intervalo de reajuste diminui com o tempo:

Figura 3 - Relacdo Salarios Reais e Inflacdo ao longo do tempo, segundo Kaldor
(1957):
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Froura I

2
TERPO

Fonte: Kaldor (1957)

Com base nessa figura, Vera (2008) credita a Kaldor (1957) e ndo a Pazos e Simonsen,
como fizera Dornbusch (1985) o reconhecimento da importancia de variagdes

enddgenas de contratos para a aceleracdo da inflagéo.

Observa-se assim, que a Curva de Simonsen ndo pode ser considerada, de fato, uma
contribuicdo de Simonsen & macroeconomia. No entanto, deve-se observar que, mesmo
que o trabalho ndo tenha sido pioneiro, ele foi importante por trés motivos. Primeiro
pelo fato de que, ndo fosse Simonsen, tal contribuicdo teria, provavelmente, passado
despercebida pela academia brasileira, apesar do trabalho de Kaldor ter sido publicado
na RBE e ter sido baseado em uma palestra ministrada por ele na FGV (evidenciado
pelo fato de tanto Barbosa quanto Campos ignoraram o trabalho de Kaldor). De
qualquer forma, foi Simonsen quem criou uma agenda de pesquisa na area e introduziu
no pais o interesse por esse tema. Muitos foram os trabalhos escritos nas décadas de
1970 e 1980 influenciados por essa descricdo, como Vera (2008) e Barbosa (1997)

observam.

Em segundo lugar, tal contribuicdo foi importante, pois permitiu a formulacdo de toda
uma politica que se sustentava nesse conhecimento — a prépria politica salarial
formulada por Simonsen no ambito do PAEG. Essa relacdo tdo direta entre a teoria e a

pratica ndo é comum e, caso Se aceitem o0s argumentos de Simonsen acerca das
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conseqiiéncias do abandono dessa politica em 1979, ela foi em parte responsavel pela
perpetuacdo da inflagdo mas também permitiu a contencdo de pressdes de custos que
poderiam ter acelerado ainda mais a inflacdo na década de 1970. E essa talvez seja até
uma contribuicdo mais importante que a propria Curva, pois influenciou politicas e

ainda justifica outra contribuicdo de Simonsen, a defesa das politicas de rendas.

Pode-se afirmar, no entanto, que em relacdo a questdo salarial, a contribuicdo mais
importante de Simonsen esteja relacionada com o emprego pratico de uma politica de
renda que de fato contribui para o controle da inflacdo (como foi o caso da politica

salarial no PAEG) e ndo a curva de Simonsen em si.
4.13. Conclusdes:

O trabalho de Simonsen foi muito importante para o estudo da inflagdo e para o
desenvolvimento de planos de estabilizacdo no Brasil. Isso é claro pelo nimero de
economistas influenciados com ele, por sua participacdo ativa no debate e na
formulacdo da politica econdmica. Alguns pontos devem ser ressaltados sobre essa

importancia.

Em primeiro lugar, a importancia de Simonsen se da muito mais pela disseminacao de
idéias do que pela proposicdo de idéias originais'®®. Esse foi o caso em relagdo & idéia
de realimentacdo inflacionaria e em relacdo a curva de Simonsen. Ambas as idéias ja
existiam na literatura, mas foi Simonsen quem as trouxe para o centro do debate

econdmico no Brasil.

Em segundo lugar, todas essas contribuigdes estavam relacionadas com o momento em
que foram propostas. A idéia de realimentacdo e, mais tarde, de inércia inflacionaria, se
tornou cada vez mais presente nos trabalhos de Simonsen a medida que a correcdo
monetéria tornava mais rigida a taxa de inflagdo brasileira. A discussdo do
comportamento de salarios no Brasil e a necessidade de se reajustar pela média e ndo
pelo pico é amplamente embasada em reajustes salariais ocorridos na década de 1960 e

que eram vistos como desordenados e fonte de presséo sobre a inflagédo por Simonsen.

122 Werlang (2002) enfatiza a faceta de Simonsen de “grande divulgador de idéias econdmicas”.
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Em relacdo as politicas de renda, o surgimento da hipotese de expectativas racionais que
afirmava ser possivel uma estabilizagcdo sem crise e a impossibilidade empirica, na visao

de Simonsen, de isso acontecer no Brasil da década de 1980 motivaram sua defesa.

Essa relacdo entre teoria e pratica nao €, entretanto, univoca. Uma leitura detalhada da
discussdo de Simonsen (1970) mostra as bases do Plano Cruzado descritas no capitulo
seis desse livro. As diversas politicas salariais empregadas de 1964 a 1994 tiveram
inspiracdo nos trabalhos de Simonsen. E a sua énfase em ajuste fiscal moldou o Plano

Real (apesar desse ndo ter atingido o ajuste fiscal na pratica).

Muitas vezes, uma idéia necessita ser discutida de forma diferente para que tenha
impacto. Em relacdo ao estudo de inflacdo, a conclusdo que se chega é que, mesmo que
suas contribuicdes ndo tenham sido originais, foi Simonsen quem determinou o0s termos
do debate, seja reformulando a idéia de realimentacdo (e mais tarde, como o proprio
Arida lembrou, reexplicando a proposta da moeda indexada), ou o comportamento de
salarios sob inflagdo ou fornecendo uma justificativa para o uso de politicas de renda. A
partir de sua intervencdo, que essas idéias tiveram lugar de destaque e puderam

influenciar os formuladores de politica da época.
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Capitulo Cinco — As demais contribuicbes de Simonsen: a critica a
hipotese de expectativas racionais e a reqra de endividamento

prudencial:

Durante década de 1980, logo apo6s deixar o governo, a producdo académica de
Simonsen foi bem intensa. Parte dessa producéo ja foi discutida aqui: a defesa do uso de
politicas de renda em planos de estabilizacdo e a analise da politica salarial posta em
pratica pelo governo brasileiro a partir de 1979 e suas consequiéncias sobre a taxa de
inflaco brasileira.

Duas outras contribui¢cBes importantes de Simonsen também sdo desse periodo e sdo o
objeto de estudo desse presente capitulo: a critica a hipdtese de expectativas racionais e
a regra de endividamento prudencial. A primeira, ja mencionada no capitulo anterior, €
uma contribuicdo essencialmente tedrica, mas que no fundo esta preocupada com a
veracidade e aplicabilidade dos modelos desenvolvidos. A segunda € claramente

inspirada pela situag&o vivida pelo Brasil e os demais paises em desenvolvimento.

O presente capitulo tem cinco se¢bes. A primeira secdo discute o papel de expectativas
na analise econémica, enquanto a segunda trata especificamente das expectativas
racionais. A terceira secdo apresenta as criticas de Simonsen a essa hipotese, a quarta
secdo descreve a regra de endividamento prudencial a importancia dessa contribuigéo de

Simonsen, enquanto a quinta secédo traz as conclusdes do capitulo.

5.1.Expectativas:

Desde muito cedo, a economia observou que o comportamento dos agentes € pautado
por suas expectativas. Além disso, observou-se que esse comportamento é sensivel ao
modo como essas expectativas sdo formadas. Dessa maneira, uma teoria sobre a

formacéo de expectativas era necessaria (SHEFFRIN, 1983).

A primeira contribuicdo nesse sentido foi a de Cagan (1956) referente a expectativas
adaptativas. Cagan (1956) desenvolvera um modelo onde a velocidade da moeda

dependia da inflacdo esperada, que era funcédo da inflagcdo passada. Isso significa que os
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individuos usam informacfes sobre erros de previsbes antigos para revisar suas

expectativas correntes. Em termos matematicos,

(94)

b1 XE = pooXfo1 = P(Xemy — eopxf ) 0<o<1

Onde ,_,x{ é o valor da varidvel x no periodo t esperado pelos individuos formando

expectativas no final do periodo t-1.

Assim os individuos avaliam ex post sua previsdo do valor real x;_, e revisam suas
expectativas para x considerando uma fracdo do erro de previsao de t-1. Rearranjando a

equacao anterior:

(95) (—1xf = Pxpoq + (1 — D) ppx7 4

Como isso também vale para o periodo anterior,
(96) (—pxf = Pxp 3+ (1 — D) (_3x7,
Recursivamente, tem-se que:

(97)
t_le = Cbxt_l + (D(l - cb)xt_z + (D(l - (D)th_3 + ...+ (D(l - (D)nxt_n_l

+ (1 - (D)n+1t—n—2x§—n—1

Onde todos os termos, exceto o ultimo sdo observaveis. Como 0 < ® < 1, (1 — ®)"*?
decresce com n, de modo que esse Ultimo termo se torna negligenciavel com o tempo.
Segundo Begg (1982:23), “o apelo da hipotese de expectativas adaptativas € que ela
permite que a modelagem de expectativas ndo observaveis em termos de observacdes
passadas da variavel relevante x, sem precisar especificar o processo pelo qual o nivel

inicial de expectativas ¢ determinado.” Além disso, no caso de a economia estar em um
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equilibrio estatico, os individuos tenderdo a antecipar corretamente os valores das

variaveis.

Os problemas dessa formulacdo estdo relacionados com o fato de que, nesse caso, a
formacgdo de expectativas é backward looking, no sentido em que eventos que néo
afetam observacGes passadas (como novos eventos que ainda ndo afetaram variaveis
relevantes) ndo sdo considerados. Além disso, a teoria ndo elucida como se da a
determinacdo do pardmetro @ (BEGG, 1983). Simonsen e Cysne (1995) afirmam
também que trata-se de uma proposicdo ad-hoc, ndo fundamentada no comportamento
de otimizacao dos agentes, além do fato de que, em algumas situacoes, ela poder levar a

erros sistematicos de previsio®.

Apesar dessas ressalvas, a hipotese de expectativas adaptativas foi amplamente utilizada
na literatura até meados da década de 1970. O préprio modelo de realimentacdo de
Simonsen e seu modelo de salarios indexados sdo baseados em expectativas adaptativas.
No entanto, j& nas decadas de 1950 e 1960, uma revolu¢do na macroeconomia estava
sendo gerada com base no conceito de racionalidade. Nesse momento, duas visdes
divergentes sobre racionalidade emergiram da Universidade Carnegie-Mellon: Herbert
Simon e a proposta da racionalidade limitada e John Muth e a proposta das expectativas
racionais. Sheffrin (1983) acredita que o fato de ambas as abordagens terem surgido em
um mesmo tempo e local seja o resultado de uma intensa preocupagdo com um conjunto

comum de problemas.

A divergéncia entre as duas visdes pode ser entendida por meio de suas interpretagdes
acerca do principio de equivalente certeza. Segundo esse principio, 0s agentes podem
considerar somente o valor esperado das variaveis e ignorar 0s outros momentos da sua
distribuicdo de probabilidades (pois somente a média condicional aparece nas condicdes
de primeira ordem da otimizacdo). Para Simon, o uso desse principio era uma boa
aproximacgdo para algumas situacdes. Ja Muth percebeu que os resultados de

equivalentes certezas ao focarem somente no valor esperado das varidveis que eram

123 Simonsen e Cysne (1995) citam como o exemplo o caso de um governo que constantemente acelera
sua taxa de expansdo monetaria de tal forma que os agentes estivessem sempre subestimando a taxa de
inflacéo.
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incertas, permitiam lidar com a interacdo entre expectativas e realidade (SHEFFRIN,
1983).

Simon acreditava que os limites de informacdo, de cognicdo e de recursos impediam um
processo de otimizacdo ideal, de modo que os agentes prosseguiriam simplificando
escolhas no mundo real e entdo buscando solugGes Otimas, ou entdo abandonando a
estratégia de otimizagdo e buscar a decisdo mais satisfatoria. Em outras palavras, Simon
acreditava que a otimizacdo ideal era uma solucao de first-best e que isso era irrealista
na pratica, de modo que o0s agentes deveriam buscar solucGes de second-best
(SHEFFRIN, 1983).

Ja Muth via o problema de forma diametralmente oposta: ele argumentava que as
solucdes que os modelos econdmicos propunham ndo eram os first-best, pois nédo

levavam em conta como a reviséo de expectativas afetavam a estrutura do modelo.

As idéias de Muth sé tiveram impacto relevante na literatura quando Lucas e Sargent,

entre outros, as levou para o centro do debate econémico.

5.2.Expectativas Racionais:

O ponto de partida da hipotese de expectativas racionais é que 0s agentes ndo cometem
erros sistematicos na previsdo do futuro*®*. Em outras palavras, as expectativas também
sdo endogenas em relacdo ao modelo, e sdo revisadas pelos agentes quando as
condicdes e, principalmente, quando o conjunto de informacdo disponivel a esses
agentes se alteram. Ao enfatizar o papel da informacdo, a hipdtese de expectativas
racionais exige que se explicite o grau de informacdes que o individuo tem ou pode
adquirir, ja que versdes diferentes da hipdteses surgem de diferentes graus de
informacédo (BEGG, 1982).

Em termos gerais, agentes econdémicos construiriam suas distribuicGes de probabilidade

subjetivas com base na informacao disponivel a eles, logo o conceito de probabilidade

124 Simonsen (1986¢:304) define a hipotese da seguinte forma: “a) ninguém de bom senso faz projeges
erradas de proposito; b) é facil enganar a muitos por pouco tempo ou a poucos por muito tempo, mas nao
a muitos por muito tempo.”
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condicional é importante. Seja I,_; 0 conjunto informacional disponivel aos agentes em
t-1. Assim, f(X.|I,_;) é a densidade de probabilidade condicional para a variavel
aleatoria X, dada a informacéo disponivel no periodo t-1. Dessa forma, a expectativa

condicional é definida como
b
(98) E(X¢llt—1) = fa X f(X¢ |l -1)dX,

A equacdo anterior afirma que a expectativa condicional de uma variavel aleatoria € o
valor esperado da variavel considerando sua densidade condicional. Pode-se calcular o

seu erro de previsao:
(99) € = Xy — E(X¢llp—1)

Cujas propriedades sdo E(e;|l;—;) = 0 (expectativa condicional do erro é zero) e
E(eili_1lI;—1) = 0 (erro ndo correlacionado com nenhuma informacdo contida no

conjunto informacional).

Muth (1961), dessa forma, relaciona as expectativas subjetivas dos agentes sobre as
variaveis com as expectativas condicionais matematicas desses agentes’”®. Em outras
palavras, as expectativas subjetivas das pessoas sdo, na média, iguais aos valores
verdadeiros das variaveis, criando uma ligacdo entre as crencas dos individuos e o

comportamento estocastico do sistema (SHEFFRIN, 1983).

Assim, de acordo com a hipGtese de expectativas racionais, as expectativas dos agentes
sobre variaveis endogenas afetardo a dindmica dessas variaveis enddgenas. Além disso,
essas expectativas somente diferirdo dos valores reais devido & incerteza imprevista no
sistema. Os erros de previsdo de inflacdo ndo podem ter um componente sistematico,
pois 0s agentes podem melhorar sua previsdo ao remover esse componente, de modo
que os erros devem ser aleatdrios (SHEFFRIN, 1983). Desse modo, pode-se afirmar que

a macroeconomia das expectativas racionais considera que os agentes conhecem um

125 Simonsen e Cysne (1995) enfatizam que o melhor estimador de uma variavel aleatéria é a sua
esperanca condicional ao conjunto de informac6es, o que justificaria a proposta de Muth (1961).
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modelo macroeconémico que descreve o comportamento das variaveis endogenas com
base nas variaveis exégenas (CYSNE e SIMONSEN, 1995).

O impacto da hipotese de expectativas racionais foi grande devido ao contexto da época,
em que modelos como a Curva de Phillips tradicional falhavam em explicar a

estagflacdo vivida em paises como os Estados Unidos'?®

e pelas conclusbes dos
modelos nas quais ela foi aplicada. Um grande exemplo disso é a conclusdo de Sargent
e Wallace (1976) argumentaram que o publico acompanha a autoridade monetaria,
antecipando suas acfes quando formam expectativas de precos. Logo, somente o
crescimento ndo antecipado de oferta de monetéria pode fazer com que a taxa de
inflacdo efetiva difira da esperada (e consequentemente, a taxa de desemprego da
natural), de modo que as politicas antecipadas pelo publico ndo tem efeito sobre o
produto. Um corolario dessa conclusao seria que, em termos de produto, ndo importa
qual é a regra monetaria ou fiscal que o governo siga, pois se ela é antecipada pelos

agentes, ela ndo afeta o produto.

Cysne e Simonsen (1995) usam o seguinte modelo como exemplo para ilustrar a
diferenca de conclusdes que se pode chegar ao se considerar expectativas adaptativas e
expectativas racionais:

(100) Curva de Phillips de pregos: p; = pf + (y)h{

(101) Equacdo quantitativa: m; = p; + h;

Onde p; representa o nivel de precos, m; a oferta monetéaria e h, o desvio do produto

todos no periodo t.

Com expectativas adaptativas, assumindo que as expectativas quanto inflagcdo e o desvio

do produto coincidam com os valores observados no periodo anterior, tem-se que:

(102) Pt — Pt-1 = Pt-1 — Pt—2

1260 motivo disso, segundo a critica de Lucas (1976), era que os modelos econométricos da época, ao
ndo considerar o tipo de endogeneidade implicito na hipotese de expectativas racionais, eram falhos.
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(103) f = heq

De modo que:

(104) Pt = 2Pt—1 — Dt—2 + (V) hi—1

(105) hy =my —2pe_ 1 + Pr—2 — (V)1

Concluindo que a oferta monetéria do periodo t ndo afeta a taxa de inflagdo, apenas o
desvio do produto. J& com expectativas racionais, as expectativas sdo formadas com

base nas equagdes do modelo, ou seja: m§{ = pf + hf{ e pf = pf + (y)hf. Logo,

(106) p{ = m¢

(107) e=0

Concluindo que p, = m{ e h, = m; —m§, ou seja, 0 que influencia o produto é o
excesso de oferta monetaria efetiva sobre a esperada enquanto o nivel de precos €
determinado pela oferta monetéaria esperada. Cysne e Simonsen (1995) observam que 0
modelo elimina uma crise de transicdo, pois basta que o governo anuncie uma politica
austera de forma crivel que a inflagdo se reduzird. Os autores reconhecem que isso
indica que ha algo de errado com a hipdtese, mas afirmam que “é mais facil reconhecer
que hé algo de irracional na teoria de expectativas racionais do que identificar onde esta
essa irracionalidade.” (CYSNE e SIMONSEN, 1995:631).

Esse tipo de conclusdo, relacionada a ineficacia de politicas fiscais e monetarias, foi de
encontro com as idéias keynesianas que eram adotadas a época. A primeira vista, a
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diferenca entre a nova abordagem e a inspirada nos trabalhos de Keynes é grande. A
teoria keynesiana baseou-se em premissas ad hoc para construir modelos
macroeconémicos simples, que permitiam a estimacdo empirica. No entanto, o fato
desses modelos ndo considerarem como 0s agentes reagem a mudancas implementadas

por esses modelos era, segundo a nova proposta, seu grande defeito.

Esse tipo de critica, baseado nas conclusdes de modelos que fazem uso da premissa de
expectativas racionais ndo é visto como adequado por diversos autores (Begg (1982),
Sheffrin (1983) e o proprio Simonsen, que em Simonsen (1981b) e em Simonsen
(1986b), mostrou como a hip6tese de expectativas racionais se adaptava a teoria
keynesiana), pois a critica ndao seria voltada a hipdtese de expectativas racionais em si,

mas a estrutura dos modelos em que a hipdtese foi inserida.

5.3.A Critica de Simonsen:

A critica de Simonsen mais importante pode ser entendida como apontando o irrealismo
da hipotese de expectativas racionais. Sua inovacao esta na forma como a argumentacéo
é feita, com base no arcabouco de teoria dos jogos. Essa critica estd relacionada com
hipGteses implicitas que a macroeconomia de expectativas racionais faz. Segundo ele,

essas seriam:

a) Agentes econdmicos conhecem um modelo quantitativo que, exceto por
perturbacdes estocasticas, determina 0 comportamento das variaveis endégenas
em funcédo das variaveis exogenas.

b) Todos os agentes ttm o mesmo conjunto de informac@es disponiveis, formando
assim as mesmas expectativas quanto ao comportamento das variaveis;

c) As informacgOes desses conjuntos de informac6es idénticos séo interpretadas da

mesma maneira.

Simonsen (1986b) usa a alusdo de que os agentes teriam & sua disposicdo
econometristas para resolver o modelo e que os econometristas ndo divergiriam entre si

em suas previsdes e interpretacbes de variaveis. Segundo ele, “a comunidade dos
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econometristas desempenha o papel de um leiloeiro walrasiano capaz de homogeneizar

as expectativas de todos os agentes economicos.” (SIMONSEN, 1986b:252)

A critica de Simonsen esta relacionada a esse processo de equilibrio, que em modelos
de Equilibrio Geral tradicionais, é realizado por meio de um leiloeiro walrasiano.
Simonsen (1986b) observa que, na auséncia do leiloeiro de Walras, o mercado pode ser
entendido como um jogo ndo cooperativo. Logo, ele emprega o arcabouco de teoria dos
jogos para descrever melhor a questdo. Seu ponto de partida € perceber que a definicdo
de um equilibrio de Nash esta relacionada com a existéncia de informacdo imperfeita,
pois esse equilibrio é definido para jogos na forma normal, onde cada jogador escolhe
sua estratégia antes de saber a estratégias escolhida pelos demais.

Um equilibrio de Nash seria um conjunto de estratégias, uma para cada jogador, tais que
nenhum jogador pode melhorar sua utilidade esperada ao mudar de forma unilateral sua
estratégia. Cysne e Simonsen (1995) relacionam isso com 0 processo de maximizacao:
“Se cada jogador, ao escolher sua estratégia, conhecesse as escolhas dos demais
jogadores, e se considerasse incapaz de afetar essas escolhas, um equilibrio de Nash
representaria simplesmente o resultado da maximizacgdo da utilidade esperada de cada
jogador.” (CYSNE e SIMONSEN, 1995:671) No entanto um jogo na forma normal ¢é
um jogo de informacdo imperfeita onde isso ndo acontece. Dessa forma, o equilibrio de
Nash representaria sabedoria a porteriori, no sentido em que 0s jogadores ndo se
arrependem de suas escolhas, o que ndo implica, necessariamente em racionalidade ex
ante (SIMONSEN, 1988c).

Essa racionalidade ex ante seria necessaria a hipdtese de expectativas racionais, pois ela
assume implicitamente que os participantes de um jogo ndo cooperativo imediatamente
localizam um equilibrio de Nash (SIMONSEN, 1988c).

Simonsen (1994) vai além e afirma: “salvo em casos especiais, 0o que seja
comportamento racional num jogo ndo-cooperativo € um conceito ambiguo. A
matematica, que ndo tolera ambiglidades, explora amplamente as propriedades daquilo
que se pode definir com precisdo, um equilibrio de Nash. Resta apenas lembrar que o
conceito de equilibrio de Nash é o de sabedoria a posteriori: uma combinagdo de

estratégias que, terminado o jogo, ndo deixa ninguém arrependido. Trata-se, de certo
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modo, de uma associacdo espuria entre Aristoteles e Darwin, e que qualifica como
racional quem sobreviveu a selecdo natural. E que deixa sem resposta o0 que realmente
constitui a indagacéo relevante: como agir no presente para escapar ao arrependimento
futuro.” (SIMONSEN, 1994:416)

Essa dificuldade em localizar imediatamente um equilibrio de Nash surge da
caracteristica de informacdo perfeita do jogo, que pode impedir jogadores de jogar
estratégias de Nash. Nesse contexto, a localizagdo pode ndo ser simples, nem
necessariamente certa, pois jogar uma estratégia de Nash quando outro ndo a joga pode
ser danoso ao jogador, levando esse a adotar estratégias mais prudentes. Entre tanto,
essa prudéncia pode ser um obstaculo a localizagdo imediata do equilibrio de Nash
(SIMONSEN, 1988c).

Simonsen (1994) relaciona estratégias prudentes com estratégias maximin, em que o
jogador, independentemente da escolha dos demais, busca assegurar um ganho minimo
para si, ou seja, maximizar o ganho que ele poderia ter no pior cenario possivel.
Segundo Simonsen (1994:411), “a idéia do maximin ¢ a de ac¢do tdo prudente quanto
possivel, tipica do jogador que teme enfrentar um bando de loucos”. Caso exista uma

estratégia dominante, essa sera a estratégia maximin.

Para ilustrar seu argumento, Simonsen (1988c) classifica jogos ndo cooperativos em

dois tipos A e B:

Tipo A — jogos em que estratégias prudentes levam a um equilibrio de Nash e todo
equilibrio de Nash é uma combinacdo de estratégias maximin — jogar defensivamente
leva a sabedoria ex post, de modo que os equilibrios de Nash descrevem um

comportamento racional ex ante.

Tipo B — jogos em estratégias prudentes ndo levam a um equilibrio de Nash. Para agir
como um estrategista de Nash, todo jogador deve apostar que os outros também se
comportardo como estrategistas de Nash. A racionalidade dessa acao esté relacionada
com a probabilidade que o jogador atribui a possibilidade dos outros jogadores serem

estrategistas de Nash e qual a perda que ele tera caso 0s demais ndo sejam estrategistas
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de Nash quando ele escolher uma estratégia de Nash. Os jogos tipo B ainda devem ser

divididos em dois sub-grupos:

B1 — jogos que envolvem um pequeno nimero de especialistas, onde informacao

completa esta disponivel a todos e onde existe um Unico equilibrio de Nash.

B2 — jogos em que o0 numero de participantes é muito grande para que eles confiem uns
nos outros como estrategistas de Nash ou onde a informacdo quanto a payoffs seja

incompleta.

Dessa forma, a localizacdo imediata de um equilibrio de Nash em jogo tipo Bl é
provavel, mas ndo em B2. A multiplicidade de equilibrios de Nash também pode levar

um jogo a ser considerado do tipo B2.

Assim, em jogos tipo A ou até mesmo jogos tipo Bl1, a hipdtese de expectativas
racionais ndao proporciona maiores dificuldades. No entanto, isso ocorre no jogo B2 em
que a imperfeicdo de informacdes pode levar os jogadores a agirem de forma prudente e

esse comportamento ndo necessariamente convergira para um equilibrio de Nash.

Essa classificacdo permite a Simonsen identificar qual seria o problema com a hipétese
de expectativas racionais: as micro unidades sdo agregadas como se estivessem em um
jogo A ou B1 quando em verdade estdo em um jogo B2. Esse ponto € evidenciado por
Simonsen (1988c) por meio de uma caracterizagdo da abordagem macroeconémica de
expectativas racionais desenvolvida por Lucas e Sargent. Sob o principio de
interdependéncia estratégica de Lucas e Sargent, a economia pode ser vista como um
jogo de dois jogadores, onde o governo e os agentes privados interagem. Politicas
econdmicas ativas implicam que o governo é um jogador com dominancia de
Stackelberg. A possibilidade de um conflito de Stackelberg entre o governo e 0s agentes
privados seria desconsiderada, pois esses Ultimos seriam numerosos e dispersos. Dessa
forma, o principio de interdependéncia estratégica transforma o que seria um jogo de
n+1 jogadores em um jogo de dois jogadores. Assim, a fraqueza da abordagem esta em
implicitamente assumir que participantes racionais em um jogo ndo cooperativo com

milhares de jogadores imediatamente localizam um equilibrio de Nash.
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Simonsen (1986¢:305) também critica o poder que a hipotese de expectativas racionais
atribui a credibilidade das politicas. Segundo ele, “a macroeconomia das expectativas
racionais presume que a propria credibilidade transporte-se do dominio subjetivo para o

dos fatos notorios.”

Ele menciona como exemplo o caso de uma politica anti-inflacionaria. Mesmo que a
estratégia do governo seja crivel, os formadores de preco ndo tém incentivos para
pararem de aumentar precos até terem garantias de que 0s outros tomadores de precos se
comportardo como estrategistas de Nash (SIMONSEN, 1988c).

Essa dificuldade de localizacdo do equilibrio de Nash de forma imediata leva Simonsen
a distinguir em que tipo de mercado a hipotese de expectativas racionais é adequada e
em que tipo ela ndo seria. Por detras da hipoOtese de expectativas racionais, esta a
premissa de que os custos de aquisicdo de informacdes e aprendizado econdmico sao
nulos. Dessa forma, segundo Simonsen (1994:423): “em alguns mercados de
especialistas, bolsas de valores e mercadorias, taxas de juros e de cambio, mercados
futuros e de opgdes, onde os precos se leiloam com extrema rapidez, a hipotese de
expectativas racionais parece ajustar-se a realidade. Com efeito, nesses mercados, quem
ndo maximiza o lucro ndo consegue sobreviver. Ja em mercados capazes de operar fora
do equilibrio, como o de produtos industriais, e especialmente o de trabalho, o
funcionamento da hipdtese € bastante precario. (...) ha um problema de coordenacgédo
nesses mercados que deixa em duvida se as chamadas expectativas racionais sao

realmente tao racionais assim.”

Em outras palavras, considerando mercados especializados de um lado, e mercados
amplos de outro, a ficcdo do leiloeiro seria mais razoavel nos primeiros que nos
segundos. (SIMONSEN, 1986b). Além disso, Simonsen também argumenta que nesses
mercados especializados a condicdo de transversalidade, comumente usada na
macroeconomia de expectativas racionais para selecionar equilibrios que ndo
apresentam trajetérias explosivas também s seria razoavel nos primeiros: “Para
levantar a indeterminacdo, usa-se uma hipétese adicional, a de que o0s agentes
econdémicos descartem a possibilidade de as primeiras diferencas das varidveis
enddgenas seguirem trajetorias explosivas. Ou seja, assume-se que a sociedade firme

um pacto anti-bolhas. Em mercados como o de acles, taxas flexiveis de cambio e
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semelhantes, onde os precos presentes dependem das expectativas dos pregos futuros,
esse pacto parece néo existir, pois as bolhas realmente ocorrem. Noutros casos, como 0
da determinacdo de precos, no modelo I1S-LM, ou no de salarios, no modelo de John
Taylor, as bolhas parecem uma possibilidade remota, mas a condicdo de
transversalidade usual é tdo artificial quanto a possibilidade que ela pretende eliminar,

um surto inflacionario por combustio espontanea sem oxigénio monetario” (CYSNE e

SIMONSEN, 1995:669)

Conclui-se que Simonsen néo se satisfez com a hipotese de expectativas racionais, que
apesar de explicitar o comportamento de otimizagdo esperado dos agentes, néo
conseguiria, em algumas situacgdes, explicar de forma satisfatéria a realidade. Simonsen
entdo reabilita a hipOtese de expectativas adaptativas que, em seu ver, descrevem uma
abordagem de tentativa e erro que leva a um equilibrio de Nash em um jogo B2: “esta
presume que 0s agentes econdémicos, desconhecendo as fungdes de reacdo dos demais
participantes do jogo, continuem se encastelando nas estratégias de maximin, mas que, a
partir da evidéncia empirica, estreitam gradativamente as opcdes estratégicas dos
demais participantes, num processo de tatbnnement que pode levar a um equilibrio de
Nash. Nessa versdo, 0 maior ou menor grau de inércia das expectativas depende da
velocidade com a qual cada participante do jogo estreite o campo estratégico dos
demais. Essa velocidade pode ser aumentada tanto por medidas de sabor heterodoxo,
como as politicas de renda, quanto por outras de gosto ortodoxo, como a maior
previsibilidade da politica economica.” (SIMONSEN, 1986b:253)

Além disso, ele compara essa situacdo a teoria keynesiana: “a grande percepg¢do
keynesiana ndo foi apenas visualizar o mercado como um jogo ndo cooperativo, o que ja
estava implicito no equilibrio walrasiano, mas sim como um jogo ndo cooperativo onde
cada participante desconhece os payoffs dos demais e, por isso, ndo ha como assegurar a
convergéncia para um equilibrio de Nash. Nesse quadro, 0s participantes mais prudentes
escolnem a estratégia maximin enquanto os profissionais do mercado financeiro
dedicam-se ao exercicio de adivinhar o que os outros pensam. Psicologia de massas €
um problema inexistente na teoria das expectativas racionais, onde cada um extrapola
para a coletividade as suas proprias opiniGes, mas esta sempre presente na Teoria Geral,
onde cada participante procura sintonizar as suas expectativas com as dos demais
agentes.” (SIMONSEN, 1986b:252)
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Observa-se, portanto, que a critica de Simonsen é metodoldgica, no sentido que a
aplicabilidade da hipotese ¢ falha em muitas situagdes, levando a “conclusdes
estranhas” que ndo tem respaldo na realidade. No capitulo seis, esse ponto sera

resgatado considerando a obra de Simonsen em conjunto.

5.4.Regra de Endividamento Prudencial:

A Ultima contribuicdo de Simonsen a ser tratada nesse trabalho é a relacionada a regra
de endividamento prudencial. Essa regra foi formalizada somente na década de 1980,
mas ela jd se mostra clara em palestras ministradas por Simonsen quando ainda era

ministro, que parecia considera-la somente questdo de bom senso.

Durante as décadas de 1960 e 1970, a idéia de se transferir fundos de paises
desenvolvidos para paises subdesenvolvidos parecia natural ja que o volume de capital
nos primeiros era relativamente abundante, enquanto nos segundos era relativamente
escasso, de modo que os retornos sobre esse capital seriam maiores nas nagoes
subdesenvolvidas. Isso eventualmente levaria, acreditava-se, ao fim das desigualdades
entre paises, algo que, infelizmente ndo ocorreu. Simonsen (1988e) aponta entre 0s
motivos fatores locais que afetariam o retorno do capital que ndo sua quantidade relativa
como custos de mao-de-obra, questdes institucionais e tecnologia, o fato dos Estados
Unidos (devido aos seus déficits fiscal e corrente) surgirem como um competidor das
nacdes subdesenvolvidas na briga por recursos externos, problemas de mobilidade de

capital e a possibilidade do uso desses recursos para financiar consumo.

Esse fluxo de capitais foi bruscamente interrompido no inicio da década de 1980 pelas
dificuldades de pagamento enfrentadas pelos paises devedores, motivando Simonsen a
estudar melhor a questdo e tornando-se referéncia mundial no assunto. Inicialmente,
sera exposta a regra ja formalizada em Simonsen (1983) e depois sera discutido como

ela ja estava presente no pensamento e na atuacdo de Simonsen antes desse momento.

Simonsen (1983) inicia seu argumento observando que um déficit no balanco de

pagamentos (BP) pode ser financiado de trés formas: pela queda nas reservas cambiais
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(em que BP < 0), pelo ingresso de capitais estrangeiros de risco ou pelo aumento da
divida externa (em que BP > 0, apesar do déficit). Seja D, a divida liquida externa no

inicio do periodo t (divida total menos reservas), entéo:
(108) D¢yy =Dy = By — A

Onde B, é o déeficit de transacBes correntes no periodo t e A; o ingresso liquido de
capitais externos de risco no periodo t. Simonsen decompbe o déficit de transacOes
correntes em duas parcelas, a referente ao pagamento de juros, r.D;, onde r; representa
a taxa média de juros do periodo t, e o déficit ndo hereditario, J;, que exclui o
pagamento de juros. A justificativa para isso é que a politica econdmica do periodo t s6
pode influenciar a segunda parcela, pois 0 pagamento de juros € produto de dividas
passadas. Assim,

(109) By =1D¢ + ¢

Seja H; o hiato de recursos, ou seja, a diferenca entre o déficit ndo hereditario e o

ingresso liquido de capitais externos de riscos,

(110) H =] — A
Desse modo, conclui-se que:

(111) D¢yy — Dy = 1Dy + Hy
O crescimento da divida ocorre com o aumento dos pagamentos de juros e do hiato de
recursos. Os pagamentos s6 diminuem quando h& um hiato de recursos negativo (sobra
de recursos) capaz de financiar completamente 0 pagamento desses juros
(quando D;,; — D; < 0). A divida de hoje &, portanto, funcdo dos hiatos de periodos

anteriores acrescidos de juros compostos. Considerando uma taxa de juros constante e

igual a r, Simonsen conclui que a divida pode ser descrita pela seguinte equacéo:
(112) Dt = Do(l + T')t + 25;(1)(1 + r)th_j_l = Z})ozo(l + r)th_j_l
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Simonsen introduz a relacdo divida/exportacdes:

w3 ="/

t

E a taxa de crescimento das exportacdes, x;, € a relagdo hiato-exportaces no periodo
t, he:

X
(114) 1+x = t/Xt_l

) k="

t

Fazendo D;;q = diy1 X1 = depq (1 + x:44) X; € considerando que a taxa de juros e a

taxa de crescimento das exportacdes sdo constantes, tem-se que:

Considerando inicialmente que h, seja constante. Nesse caso, a solucao sera:
h
-Parax =r,d, =d, + —t
1+r

t
-Parax¢r,dt=xi+ (do—ﬁ) (11)

-r 1+x

Caso d, e h sejam positivos, a divida crescera de forma explosiva caso x <r.Sex > r,

d, convergira para
. h
(117) d —_ llmt_)oodt - ;

Esse trabalho de 1983 apresenta a formalizagdo completa. Em trabalhos posteriores*?’,

Simonsen usa somente a seguinte equacao que descreveria a dindmica da divida:

127 Como Simonsen (1988d), Simonsen e Werlang (1990) e Simonsen (1988e).
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(118) z=({—-x)z+g

Onde:

z € arazdo divida liquida/exportacdes e z sua derivada em relacdo ao tempo
g é arazdo entre o hiato de recursos e as exportacdes

i é ataxa de juros média para a divida

X € a taxa de crescimento das exportacoes.

Ou seja, a regra do endividamento prudencial afirma que o equilibrio externo sera
mantido enquanto os paises conseguirem manter suas exportacfes crescendo a uma taxa

superior as taxas de juros internacionais.

Deve-se observar que essa regra ndo permite, no entanto, a garantia de solvéncia futura

12 . .
8 reconhece isso: “sob a aritmética

dos paises. O proprio Simonsen (1988e:59)
desagradavel da divida, o fato de um pais devedor ser tratado como iliquido ou
insolvente € um exercicio sob incerteza. Solvéncia, no sentido de que o pais
eventualmente conseguird pagar suas dividas, depende de trés variaveis: o percentual de
receitas de exportacfes alocadas ao servico da divida, as taxas de crescimento das
exportacOes, e as taxas de juros internacionais. Algumas dessas variaveis escapam ao
controle dos paises devedores e nenhuma delas pode ser administrada por seus credores

privados.”

Ou seja, apesar da regra permitir uma visao estatica da situacao presente e passada em
relacdo ao endividamento de determinado pais, ela nada afirma sobre seu
desenvolvimento futuro. Esse fato é importante, pois logo antes do segundo choque do
petroleo em uma palestra publicada em Simonsen (1979c), Simonsen afirma que a

situacdo do Brasil era controlavel.

Essa afirmacdo ja e feita com base na regra de endividamento prudencial, apesar dela
ainda nédo ter sido formalizada. Em palestra proferida no dia 8 de julho de 1977, em que
ele chama atencdo que o parametro mais importante para se analisar a sustentabilidade

da divida brasileira é o crescimento das exportacfes frente ao aumento dos juros.

128 Traduc#o livre da autora, pois o texto original estava em inglés.
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Segundo Simonsen (1977:11-12): “as taxas de crescimento da divida externa liquida
deveriam ser significativamente reduzidas, ano a ano; mas nao seria realista esperar que
a divida estagnasse ou se reduzisse em valor absoluto no atual Governo; para viabilizar
esse crescimento da divida, o parametro critico seria a taxa de expansdo das
exportacbes. Com efeito, a capacidade de endividamento de um pais mede-se
basicamente pelo seu volume de vendas ao exterior.” Em outro momento, ele fala
especificamente dos juros: “torna-se necessario conseguir redugdes do déficit comercial,

sensivelmente mais rapidas que o acréscimo dos juros” (SIMONSEN, 1977:10)

Nessa palestra, suas idéias ainda ndo parecem amadurecidas. Em outra palestra, cuja
data ndo pode ser determinada com exatiddo, mas que foi proferida enquanto Simonsen
ainda era ministro da fazenda e publicada pela APEC — Anélise e Perspectiva
Econdmica (Simonsen, 1979c), Simonsen apresenta uma discussao que “ilustra a teoria,
que mostra em que condi¢cBes um pais pode conviver permanentemente com um hiato
de recursos. O requisito é que o0 pais cresca mais depressa, em produto e exportacdes do
que a taxa de remuneracdo dos capitais externos investidos no pais. Esse requisito
mostra que o0s paises capazes de conviver com hiatos de recursos e déficits em conta-
corrente ndo séo necessariamente 0s de menor desenvolvimento, mas sim 0s que s&o
capazes de sustentar maiores taxas de crescimento. Ndo ha duvida de que o Brasil
atende a essas condicGes, mas parece prudente, diante das cifras herdadas da crise do
petréleo, eliminar por certo periodo o hiato de recursos.” (SIMONSEN, 1979c:11) Mais
adiante, ele afirma que “O pais precisard continuar dando énfase aos programas de
expansdo das exportacdes e de substituicdo de importacdes, mas esse parece constituir
um caminho natural de politica econémica. Em qualquer dessas hipoteses [de ajuste do
balanco de pagamentos para eliminar o hiato de recursos], o problema do déficit em

conta-corrente do Brasil se mostra perfeitamente controlavel.” (SIMONSEN, 1979c:12)

Essas duas citacbes mostram trés coisas: em primeiro lugar, que a regra de
endividamento prudencial j& era usada como uma “regra de bolso” em seu periodo no
governo e que sua grande contribuicdo foi formaliza-la. Isso ndo significa que a
contribuicdo ndo seja significativa, pois mesmo fora do Brasil ela ficou associada a
Simonsen, com Krueger (1987) inclusive cunhando o termo “identidades de Simonsen”

para referenciar as equagfes que dao origem a regra.
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Em segundo lugar, o amadurecimento das idéias de Simonsen ao longo do tempo, cada

vez mais claras até o ponto em que ele as formalizou em 1983.

Em terceiro lugar, a incapacidade de previsdo da regra, pois o préprio Simonsen,
utilizando a regra, acreditava que a situacao brasileira era confortavel em 1979 — apenas
trés anos depois, como ele mesmo afirmou, a dindmica da divida se tornou

“desagradavel”, ja que a equagdo 118 se transformou em:

(119) z=(i—x)z—h

Onde h = - g e representa as transferéncias liquidas ao exterior como porcentagem das

exportacoes.

Nesse sentido, apesar de ndo apresentar poder de previsdo, a regra proposta por
Simonsen permitia uma analise mais clara da situacdo de endividamento dos paises, em
um momento em que essa clareza era extremamente necessaria, uma vez que o limite
entre a iliquidez e a insolvéncia estavam bastante ténues. Essa situacdo motivou boa
parte de sua agenda de pesquisa durante a década de 1980, em que Simonsen analisou a
estratégia inicial dos organismos oficiais, a formacdo do cartel dos credores e a nao

formacédo de um cartel de devedores.

Segundo Simonsen (1988d), logo apds o primeiro choque do petroleo, os bancos
comerciais foram mais aptos que os organismos oficiais em canalizar os excedentes de
poupanca dos paises exportadores de petréleo para os paises em desenvolvimento,
carentes de poupanca externa, entre outros motivos, por serem importadores de petroleo,
em um sistema que ele chamou de reciclagem competitiva. Esse foi o caso do Brasil,
cuja estratégia € vista de forma positiva por Simonsen, afinal o pais optou por um
programa de substituicdo generalizada de importagfes por meio do Il PND enquanto

muitos outros paises se endividaram para financiar consumo presente’?.

Nesse momento, esse endividamento, como ja apontado, ndo era visto como algo

negativo, uma vez que a regra do endividamento prudencial era satisfeita. A dindmica

129 Deve-se lembrar que Simonsen era ministro da fazenda nesse periodo.
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da divida tornou-se desfavoravel devido a resposta americana ao segundo choque do
petroleo, que mesclava contracdo monetéaria com flexibilidade fiscal elevando bastante
as taxas de juros em dolares. Além disso, a contracdo na demanda mundial devido a
crise fez com o0 que o crescimento das taxas de exportacfes caisse bastante. Simonsen
(1988d) menciona que de 1974 a 1980, a taxa de juros tipicamente cobrada de paises em
desenvolvimento — a LIBOR (London Interbank Offer Rate) acrescida de um spread de
1,5% - era em média 10,7%, enquanto as exportacfes desses paises cresciam a uma taxa
de 21,1%. Em 1981/82, as taxas cobradas de paises em desenvolvimento aumentaram
para 16,3% ao ano, enquanto o crescimento de suas exportacdes caiu para 1% ao ano.
Com um diferencial x — fortemente negativo, capacidade limitada de se reduzir o hiato
de recursos, a razdo divida/exportagbes cresceu bastante nesse periodo (no caso

brasileiro, para 4,14).

Simonsen (1988d) também observou que essa situacdo era complexa, pois envolvia
credores privados e dividas soberanas — diferentemente de empréstimos comerciais,
nesse tipo de divida ndo ha garantias colaterais substanciais. Dessa forma, a diferenca
entre uma situacdo de iliquidez e de insolvéncia é difusa, ja que no caso de um calote

ndo h& como o credor recuperar seu investimento com o resgate das garantias colaterais.

Simonsen (1988d) defende que a atuacdo do FMI evitou o colapso completo do sistema
financeiro, mas nada além disso pois baseou-se em premissas inadequadas quanto a
solvéncia dos devedores, em célculos errados (que levantou grande controvérsia no
Brasil em relacdo & contabilidade nominal e real™*®) e ao tipo de ajuste exigido, que
acabou sendo feito por meio de uma reducdo de importacbes, quando, na visdo de
Simonsen, a melhoria dos indicativos de endividamento exigia um aumento de
exportacdes. Simonsen e Werlang (1990), no entanto, elogiam a formacgéo de um cartel
de credores, pois acreditam que essa situacdo representou uma melhoria de Pareto,
permitindo novos empréstimos necessarios aos paises endividados e evitando em muitos

casos o calote total das dividas.

130 Na qual Simonsen participou ativamente, defendo o uso do conceito operacional no calculo do déficit
e ndo do conceito nominal como queria 0 FMI. Cysne (2001) menciona como Simonsen contribui com a
legislacdo que transformava juros nominais e reais, considerando a corre¢do monetaria. Deve-se lembrar
que na discussdo sobre os efeitos nocivos da inflagdo no inicio da década de 1960, Simonsen (1964x), ja
mostra a preocupacdo com distor¢des que a inflacdo pode causar nos balangos das empresas, deixando
implicita a necessidade de algum tipo de correcdo do calculo de depreciagdes, algo ndo enfatizado por
Cysne (2001).
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5.5.Conclusfes:

Esse capitulo discutiu as contribuicdes de Simonsen referentes a hipotese de

expectativas racionais e a regra de endividamento prudencial.

No primeiro caso, sua critica, apesar de essencialmente tedrica, preocupou-se com a
aplicabilidade e o respaldo pratico de modelos baseados na hipotese — algo que, na
opinido de Simonsen, nem sempre acontecia. Simonsen inclusive demonstrava uma
preferéncia pela hipétese alternativa de expectativas adaptativas, pois acreditava que ela
explicava melhor o comportamento dos agentes e o processo de equilibrio. Essa
discussdo serd retomada no proximo capitulo, que trata das conclusGes com base na
visdo geral da obra de Simonsen, pois, como serd argumentado, essa critica faz parte de

uma preocupacao constante de Simonsen com o processo de equilibrio.

Ja no segundo caso, a regra de endividamento prudencial, a contribuicdo de Simonsen
foi no sentido de formalizar o modo como formuladores de politica — entre eles, o
proprio Simonsen — lidavam com a questdo do endividamento, estabelecendo os termos
do debate na década de 1980. Essa foi uma contribuicdo com inspiracdo préatica (de
forma similar ao modelo de realimentacdo, a politica salarial e a politica de rendas),

conforme seré discutido de forma mais detalhada no préximo capitulo.
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Capitulo seis — Conclusdes e Analise Geral:

O objetivo do presente trabalho foi analisar as principais contribuicbes de Mario
Henrique Simonsen a macroeconomia. As contribuicdes analisadas foram as seguintes:
a introducdo de uma restricdo de cash-in-advance em 1964, a discussdo acerca do
desemprego estrutural no Brasil durante a década de 1960, o modelo de realimentacgdo, a
curva de Simonsen, a defesa do uso de politica de rendas no combate a inflagdo, a
critica a hipotese de expectativas racionais e a regra de endividamento prudencial.

Algumas caracteristicas gerais de Simonsen puderam ser percebidas por meio desse
estudo, como sua visdo metodoldgica, a crescente sofisticacdo de sua anélise ao longo
do tempo, a importancia do processo de equilibrio em seus trabalhos, sua opinido sobre
a acdo governamental e sua caracteristica keynesiana, mas que ndo significa uma

heterodoxia completa.

O presente capitulo apresenta seis se¢fes. A primeira discute a visdo metodologica de
Simonsen, a segunda ressalta a crescente sofisticacdo de sua analise, a terceira discute
em detalhes a importancia da compreensdo do processo de equilibrio para Simonsen, a
quarta secédo discute a acdo governamental em sua visao, a quinta classifica-o como um

economista keynesiano, enquanto a sexta secao apresenta as conclusdes do capitulo.

6.1.Metodologia:

Em primeiro lugar, transparece sua preocupa¢do metodolégica. Simonsen demonstra
ser estritamente Popperiano ao acreditar que a ciéncia é composta de proposicdes, pelo
menos em principio, falsedveis. Simonsen (1992) define um modelo formal como “um
conjunto de hip6teses independentes e ndo contraditdrias. Dessas hipGteses obtém-se
determinadas conclusGes com a l6gica e com a matematica (entendida como l6gica mais
teoria dos numeros). O modelo, para ter algum valor cientifico, deve ser falseavel
empiricamente no sentido de Popper. E impossivel construir qualquer ciéncia positiva
fora da estrutura dos modelos formais. Os modelos podem ter poucas hipdteses e muitos
andares dedutivos (como a mecanica classica) ou muitas hipoteses e poucas conclusoes
(como os de sociologia). Podem durar milénios (como a Geometria de Euclides) ou

serem reformados em poucas décadas (como os do nucleo atbmico). Todos eles sdo
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provisérios no sentido hegeliano. S6 que alguns sao mais provisorios do que outros.”

(SIMONSEN, 1992: 8-9)

No entanto, a aceitagdo de Simonsen do critério Popperiano ndo ¢ incondicional: “Onde
0 popperismo claudica é na apreciacdo do calculo das probabilidades. Com efeito, uma
predicdo probabilistica, a rigor, nunca é falsedvel. Pode-se sair pela tangente alegando, a
posteriori, a ocorréncia de um evento muito pouco provavel. O fato é que nem a ciéncia
nem o mundo dos negdcios podem dispensar esse calculo das probabilidades, que tanto
ensina a administrar carteiras de investimento e companhias de seguro como lastreia, na
fisica, a teoria cinética dos gases e a mecanica quantica. Mais uma vez, a saida ndo é
I6gica, mas se baseia numa observacdo empirica: os fatos considerados
matematicamente improvaveis raramente acontecem. Ao confiar na lei dos grandes
nlmeros, as pessoas correm riscos calculados. E a vida exige que se assumam riscos
desse tipo.” (SIMONSEN, 1994: 17)

Essa preocupacdo metodologica também pode ser vista por meio de sua atencdo as
premissas dos modelos. Tanto em sua analise da TQM e da Lei de Say (esbogada no
capitulo trés), quanto na sua analise da hipoGtese de expectativas racionais, observa-se
que sua discussdo tende a ser mais profunda que o usual, preocupando-se com as
premissas que embasam cada conclusdo para somente entdo julgar a validade ou ndo da
teoria. Essa validade também € julgada com base no respaldo na realidade que a teoria
em questdo apresenta — fato que o faz, por exemplo, favorecer a hipdtese de
expectativas adaptativas frente a hipdtese de expectativas racionais, apesar dessa Ultima

basear-se um comportamento otimizador.

6.2.Sofisticacdo da Analise:

Em segundo lugar, com o passar do tempo, a andlise de Simonsen torna-se mais
sofisticada. Isso esta relacionado com o fato de Simonsen poder ser considerado um
autodidata, mas surpreende de qualquer forma, pois o nivel de complexidade de seus
trabalhos nas décadas de 1980 e 1990 € bem superior aos anteriores. 1sso mostra que,
mesmo enquanto Ministro de Estado e depois disso, Simonsen se preocupou em se

inserir no debate econébmico académico da época. Um grande exemplo dessa observacao
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esta relacionada com a defesa do uso de politicas de renda em planos de estabilizacao.
Enquanto na década de 1970, sua justificativa afirmava que era necessario reduzir o
coeficiente de realimentacéo da inflacdo, na década de 1980 ele propde um argumento,
baseado na teoria dos jogos, em que, ao utilizar politicas de renda, o Governo esta
minimizando os problemas de coordenacdo em jogos nao-cooperativos e atuando como

o leiloeiro walrasiano.

6.3.A Nocéao de Equilibrio:

Em terceiro lugar, e dentro do contexto dessa atencdo as premissas, principalmente
aquelas relacionadas ao leiloeiro walrasiano, observa-se uma preocupagdo com o
processo de equilibrio. Esse pode ser considerado, de certa forma, o fio condutor do
pensamento de Simonsen, presente desde suas analises da critica de Patinkin na década

de 1960 até sua critica a hipdtese de expectativas racionais na década de 1980.

Simonsen sempre se preocupou em descrever o processo de equilibrio. Parte de seus
trabalhos nas décadas de 1960 e 1970 buscavam entender porque as quantidades
ajustavam-se antes de precos durante uma estabilizacdo — ou seja, de onde surgiriam as
crises de estabilizacdo, algo que a TQM e a visdo ortodoxa nunca souberam explicar
direito. Parte da inspiracdo por detras do modelo de realimentagdo foi exatamente
justificar a ocorréncia desse tipo de crise.

Em seus Gltimos trabalhos (entre os quais o livro Ensaios Analiticos se destaca)*®*, essa
preocupacdo aparece de forma mais intensa, permitindo-lhe um argumento mais
completo. Esse argumento seré descrito aqui pois parte do objetivo de Simonsen é fazer
uma defesa da analise de desequilibrios em geral, e especificamente da keynesiana,

frente a teoria ortodoxa, principalmente em sua vertente de expectativas racionais.

O ponto de partida de Simonsen ¢ o modelo de equilibrio geral de Walras. Walras
supunha que o funcionamento do mercado acontecia como um leildo multilateral

simultaneo. Tal leildo era intermediado pelo leiloeiro walrasiano que s6 permitiria o

131 Essa discussdo ja é abordada em Simonsen (1986c), escrito na ocasido dos cinquenta anos de
publicacdo da Teoria Geral, mas a analise de Ensaios Analiticos é mais elegante.
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inicio das transacfes quando os precos fossem os de equilibrio, ou seja, ndo haveria
transacOes enquanto perdurassem desequilibrios setoriais entre oferta e demanda.
Simonsen observa que nesse modelo o ajuste, por definicdo, ocorre somente via precos
e que a idéia de que todos os mercados se equilibram é consequéncia da defini¢do do
mercado walrasiano (SIMONSEN, 1994). Ele observa que “o ponto que os economistas
tardaram a reconhecer é que a identidade de Walras pressupde que o leiloeiro impeca
qualquer transacdo fora do equilibrio. Com efeito, com o vetor de pregos
desequilibrado, cada agente econémico aufere uma renda igual ao valor de suas
dotac@es iniciais a esses precos, e a distribui entre a compra dos varios bens de acordo
com as suas preferéncias. Em tese, tudo se passa como se estivéssemos numa economia
aberta, onde os precos séo ditados pelo mercado internacional. Nesse caso, as ofertas
excedentes seriam exportadas, as demandas excedentes, importadas, o balanco de
pagamentos equilibrando-se automaticamente, pela igualdade renda = despesa. 1sso
justificaria a identidade de Walras, que zera em valor a soma algébrica das demandas
excedentes. SO que Walras, na realidade, ndo estava cuidando desse modelo de
economia aberta, onde os precos vinham exogenamente do exterior. A idéia era retratar
uma economia fechada, onde as transacGes eram suspensas enquanto houvesse
demandas ou ofertas excedentes.” (SIMONSEN, 1992:12)

Pela logica de Walras, o leiloeiro descobriria os precos de equilibrio por um processo de
tatonnement, ou seja, um método de aproximacgOes sucessivas que eventualmente
eliminariam as ofertas e demandas excedentes. Simonsen (1992) observa, no entanto,
que desenvolvimentos durante o século XX concluiram que a existéncia, unicidade e
convergéncia para esse equilibrio sdo questdes bem mais complexas do que Walras

imaginara.

Simonsen, de certa forma, ndo era completamente satisfeito com essa hipétese do
leiloeiro, ndo por sua falta de realismo em geral, mas por considerar que ela ndo era
adequada em todas as situages, pois a analise de Walras excluia toda e qualquer
transacdo que se realizasse fora do equilibrio, e esse era muitas vezes o que acontecia na
pratica, na opinido de Simonsen. Sobre isso, Simonsen (1994:344) afirmou: “Ninguém
duvida de que esse postulado [de que tudo ocorre como se fosse um leildo multilateral
simultaneo] seja apenas uma aproximagao. Com efeito, nos mercados reais, ndo ha um

leiloeiro que suspenda as transacfes quando os precos estdo fora do equilibrio
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walrasiano. E as transacdes, nessas condi¢fes, ndo podem pautar-se pelas equagdes de
Walras. O problema é saber se a fic¢do classica pode ser aceita como uma aproximagao
plausivel da realidade. Esse é o ponto central da controvérsia entre cléssicos e

keynesianos.”

Na opinido de Simonsen, Keynes ndo lera Walras o suficiente para compreender qual
era realmente sua critica em relacdo ao funcionamento da economia cléssica e a Lei de
Say. Simonsen (1992) observa que o modelo keynesiano, mesmo na sua vertente 1S-LM
ndo satisfaz a identidade de Walras, pois esse modelo trabalha com a possibilidade de
desemprego, algo que por definicdo é excluido do modelo walrasiano. Sobre isso,
Simonsen (1992:10-11) afirma: “a identidade de Walras aparentemente sd pressupde
que os individuos apliquem toda a sua renda em bens de consumo, em bens de capital
ou ativos financeiros, isto é, que ndo rasguem dinheiro. Na realidade, a identidade de
Walras pressupde muito mais: que todos os agentes econdmicos convertam em renda 0s
bens e servicos que oferecem ao mercado. Ou seja, que 0s desempregados Sejam
remunerados pelo trabalho que oferecem, e ndo pelo que € efetivamente utilizado. (...) O
que Keynes queria dizer ao negar a lei de Say ficou na penumbra por muito tempo, até
que Clower desvendou o enigma: a esséncia do principio da demanda efetiva é a
negacdo da identidade de Walras, pois nem a oferta encalhada gera renda nem a procura

insatisfeita gera producao”.

Isso ndo significa que Simonsen ndo vé utilidade na analise de Keynes, segundo
Simonsen (1986¢:303), Keynes percebera alguns pontos importantes, como “primeiro,
na auséncia do leiloeiro, pode haver obstaculos inerciais a baixa de precos. O conceito
de inércia ai estd ligado a racionalidade individual em teoria dos jogos, idéia nao-
formalizada quando foi escrita a Teoria Geral, mas intuitivamente captura por Keynes.
O capitulo 2 da Teoria Geral ensina que os empregados de uma empresa resistem a um
corte de salarios nominais, pois nada lhes garante que o mesmo corte sera aplicado aos
empregados das outras empresas. O raciocinio é inconsistente com a presenca do
suposto leiloeiro, cuja tagarelice divulgaria toda informacdo disponivel, mas retrata
quase impecavelmente o que ocorre num jogo de informacao imperfeita. Segundo, ainda
que o leiloeiro baixasse o preco dos bens com excesso de oferta e aumentasse o das
mercadorias com excesso de procura, por uma regra semelhante a proposta por

Samuelson, nada assegura que, ao cabo de algum tempo, a economia encontrasse sua

176



posicao de equilibrio. De fato, a prova da existéncia de equilibrio no modelo de Arrow-
Debreu se consegue com hipoteses ndo excessivamente heroicas, pelo menos dentro dos
padrGes neoclassicos em que se enquadrava a maior parte da teoria keynesiana.
Contudo, unicidade e estabilidade do equilibrio sdo propriedades que sé se demonstram
a custa de suposic¢des bastante artificiais, como a de que todos 0s bens sejam substitutos
brutos. Nesse sentido, Keynes teve a notavel percepcdo de que nem sempre existe um

equilibrio walrasiano estavel.”

Tendo isso em mente, Simonsen entdo busca organizar que modelos descreveriam de
forma satisfatdria o funcionamento da economia tanto em situacBes de equilibrio,
quanto em situagdes de desequilibrio. Assim, o modelo walrasiano explica o
funcionamento daqueles mercados em que as transacdes geralmente ocorre em
equilibrio, onde cada leildo é independente do anterior. Esses sdo 0s mesmos mercados
que Simonsen (1994) considerou que a hipGtese de expectativas racionais era
satisfatoria, ou seja, onde ndo h& problemas de coordenacdo e 0S precos Ssao
determinados com rapidez e precisdo e as transac@es liquidadas de igual forma. Esse é o
caso das bolsas de valores, com mercados de cambio, de juros, futuros e opcoes. Isso
ocorre porque “o leiloeiro walrasiano ndo apenas ¢ a maquina do tempo que permite que
quem decide primeiro saiba o que fard quem decide depois. Mas também um
uniformizador das expectativas”. (SIMONSEN, 1986¢:305)

Ja nos demais mercados, principalmente no mercado de trabalho, que funcionam néo
como um leildo multilateral simultdneo, mas sim por meio de transacGes bilaterais
sucessivas, geralmente prevalece o desequilibrio em que claramente a idéia do leiloeiro
gue impede transacdes fora do preco de equilibrio ndo é satisfatoria. Nesses mercados,
segundo Simonsen (1994: 345), “os precos precisam ser experimentados, até para que

se saiba se eles estdo acima ou abaixo de equilibrio”.

Simonsen (1994) entdo explora o que ele chama de teoria dos mercados néo-
walrasianos, em que em cada sessdo, 0s precos sdo fixados possivelmente fora do
equilibrio e vao se alterado de uma sess@o para outra de acordo com o0s excedentes de
oferta e demanda registrados. Nesse contexto, ele cita a teoria dos mercados racionados
desenvolvida por Malinvaud, Benassy e Dréze. A possibilidade de racionamento ou de

superoferta ndo estdo descartadas. Dentro de uma sessdo, 0s ajustes ocorreriam via
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quantidades, descrevendo, portanto, o curto prazo na opinido de Simonsen. De uma
sessdo para a outra, haveria um ajuste de precos, que depende da regularidade dos
mercados, que configuraria o longo prazo, que seria, portanto, composto de “varias
sessOes de curto prazo, inter-relacionadas por uma regra de mudancas de pregos: caem
0s precos dos bens superofertados, sobem os dos superprocurados. Possivelmente, a
seqiiéncia de transagdes a longo prazo conduzird a um novo equilibrio walrasiano.”
(SIMONSEN, 1994: 362) Mais adiante, Simonsen conclui definindo um equilibrio de
precos ou de longo prazo em mercados ndo-walrasianos: “trata-se de um sistema onde
as transacGes nem gerem excesso nem falta, seja de procura, seja de oferta. Nessas
condigdes, os individuos maximizam as utilidades, com as restrigdes orgamentarias, mas
como se ndo houvesse limitacbes de racionamento. Do mesmo modo, as empresas
maximizam os lucros como se toda a producédo fosse automaticamente vendida e como
se ndo houvesse limites a oferta de insumos. 1sso é exatamente um equilibrio walrasiano
(...). No reverso da medalha, o equilibrio walrasiano pode ser entendido como um

equilibrio a longo prazo no mundo real”.

Essa contextualizacdo permite compreender melhor, por exemplo, a critica de Simonsen
as expectativas racionais em alguns tipos de mercado — ndo seria tanto que as
expectativas racionais ndo fossem aproximacoes adequadas para aqueles mercados, mas
sim que a idéia de equilibrio ndo € uma aproximacdo adequada para aqueles mercados e
esse tipo de expectativa pressupde o alcance imediato do equilibrio. Nesse contexto,
observa-se que Simonsen realmente era um economista keynesiano, pois ndo acreditava

no equilibrio automatico dos mercados na realidade™.

Como dito anteriormente, essa preocupacdao com o equilibrio da economia ndo esteve
presente somente nesses Ultimos trabalhos e sim ao longo de sua carreira. A motivacdo
da introdugéo da restricdo de cash-in-advance em Simonsen (1964c) foi de diferenciar

um equilibrio interior (em que a taxa marginal de substituicdo entre o bem X e moeda é

UMGy

igual ao preco do bem X, ou seja, >

= UMG,,) e de um equilibrio de fronteira (em

que a limitacdo na quantidade de moeda impede que essa igualdade se verifique e tenha-

UMGy
Px

se, em verdade, > UMG,,). J& em Simonsen (1963), ele buscou mostrar que o

desemprego em paises subdesenvolvidos era em verdade fruto das preferéncias frente as

132 Esse ponto sera abordado com mais detalhes adiante.

178



restricdes tecnoldgicas e de fatores de producdo de uma economia e ndo estrutural no
sentido que estruturalistas colocavam. No modelo de realimentagéo, Simonsen (1970)
buscou as causas para uma crise de estabilizacdo, ou seja, porque que 0 ajuste via
quantidades antecedia o ajuste via precos. O desenho da politica salarial preocupava-se
em aproximar do nivel competitivo os salarios nominais, exogenamente distorcidos pela
acdo governamental em sua opinido. Sua defesa do uso de politica de rendas tomava o
cuidado para que as fixacOes de preco ocorressem somente em mercados néo
competitivos (como meio de correcdo de falhas de mercado) e os mais proximos
possiveis do que vigorariam em ambiente competitivo, de modo a antecipar um
resultado que (esperava-se) seria atingido eventualmente pela politica de estabilizagao.
Esses sdo apenas alguns exemplos de como essa preocupacdo estava presente nas

principais contribuicbes mencionadas nesse trabalho.

6.4.Distorcdes provocadas pela Acdo Governamental:

Simonsen ndo era contrario a acdo governamental — sua posi¢do era mais pragmatica.
No entanto, observa-se em seu pensamento a preocupagdo com que essa intervencdo
viesse sob a forma de correcdo de falhas de mercado e ndo de imposicdo de novas

distorcdes.

Simonsen acreditava que boa parte dos problemas econémicos é fruto de erros de
politica econdmica (SIMONSEN, 1992)*%. Ele considerava o maior responsavel pelo
desemprego e pela alta taxa de inflacdo da década de 1960 a intervencdo governamental
em salarios. Ele considerava que precos mal administrados levavam a escassez. Ele via
nos déficits publicos elevados um dos maiores obstaculos a estabilizagdo da economia.
Esse lado mais negativo sobre a acdo governamental, principalmente durante a década
de 1960, parece ser influéncia do pensamento de Eugénio Gudin e de Octavio Bulhdes,
com quem Simonsen conviveu intensamente nessa época. No entanto, diferente deles
(principalmente do primeiro), a visdo de Simonsen era mais pragmatica, no sentido de

que ele acreditava que uma acdo governamental bem calibrada poderia sim melhorar o

133 “Estou de acordo em que a maioria dos processos inflacionarios se iniciaram por erros de politica
monetaria — tenho poucas dividas quanto a isso. Acho que devemos falar da maioria, ndo da totalidade,
porque, sem ddvida nenhuma, houve casos em que pressoes sindicais foram extremamente importantes no
deslanchamento de um processo inflacionario.” (SIMONSEN, 1976¢:34)
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bem-estar da economia (como no caso do uso de politicas de rendas e da politica

salarial, sempre buscando aproximar a economia do ideal competitivo).

De qualquer forma, na década de 1980, Simonsen acreditava que o principal problema
brasileiro ndo era a inflagdo, nem o endividamento, nem mesmo os déficits publicos,
mas sim uma questo institucional*®. Segundo ele, “o que aconteceu apos 1986 foi que
o0 Brasil foi transformado em uma economia de mercado onde as regras do jogo podem
ser alteradas a qualquer momento pelo Presidente que confia em seus conselheiros
heterodoxos. Mudancas que afetam direitos de propriedade, contratos validos, muitas
vezes desrespeitando a constituicdo, um desrespeito que pode ser facilmente percebido
mesmo por aqueles que nunca assistiram uma aula de Direito. O plano Collor I, sob esse
ponto de vista, elaborado por alguns economistas com um background marxista mas
recentemente convertidos ao capitalismo, € um caleidoscopio de ilegalidades. A
conclusdo é que o principal obstaculo para a retomada do crescimento econémico no
Brasil é a instabilidade e incerteza macroeconomias. Existem, claro, problemas
econbmicos técnicos, mas nenhum deles parece ser dificil de se resolver.”
(SIMONSEN, 1991b:3)**

6.5.Um economista keynesiano:

Por altimo, pode-se concluir que Simonsen era um economista keynesiano, ou pelo
menos ndo ortodoxo. Essa conclusdo é inferida por diversos prismas. Primeiramente,
Simonsen, como j& argumentado aqui, ndo acreditava em um equilibrio automatico. Ele

via 0 mercado como um jogo ndo-cooperativo que em muitas situagdes, principalmente

134 E curioso observar que durante o plebiscito de 1993 sobre o regime politico a ser adotado pelo Brasil,
republica presidencialista, republica parlamentarista ou monarquia parlamentarista, Simonsen defendeu
em artigo da Revista Exame (de 6 de janeiro de 1993) a Gltima opgdo. Sua justificativa era essencialmente
institucional, pois acreditava que no Brasil o presidencialismo funcionava como “uma ditadura de prazo
determinado”, em que o presidente com poderes amplos cria uma instabilidade muito grande para a
economia. Em relagdo ao sistema parlamentarista, julgava esse superior pelo fato de que o governo sé era
substituido quando deixasse de ser bem visto pela opinido publica — ou seja, implicitamente sua defesa
relaciona-se com a idéia de otimizacdo do bem-estar da sociedade.

135 Sobre 0 uso da politica econdmica para fins eleitorais, Simonsen afirmou: “eu acredito que, realmente,
as vésperas de eleicdo possam trazer certas distor¢des, mas diria que em matéria de véspera de eleigdo,
tanto a inflacdo quanto o desemprego sdo muito maus para os governantes. Os governantes podem ser
derrotados tanto pela inflagdo quanto pelo desemprego, e eu diria até mais, a inflagdo seja pior,
eleitoralmente, do que a recessdo. Porque o desemprego afeta uma certa percentagem relativamente
pequena da populagéo, enquanto a inflagéo afeta a populagdo como um todo.” (SIMONSEN, 1976c¢:35)
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aquelas permeadas por incerteza e assimetria de informacgdo, ndo necessariamente
convergiria para um equilibrio de Nash. Além disso, sua preocupagdo com crises de
transicdo reforga essa conclusdo. Nesse sentido, a andlise keynesiana que admitia a

economia fora do arcaboucgo walrasiano encaixa-se melhor na visdo de Simonsen.

Em segundo lugar, Simonsen era um homem prético. Ele acreditava que enquanto um
académico se preocupava essencialmente com estdtica comparativa, para 0S
formuladores de politica o importante seriam os fendmenos de transi¢cdo. Ele menciona
como exemplo o regime flutuante de cdmbio, e a tendéncia de equilibrio do balanco de
pagamentos, mas chama a atencdo que em determinado dia o volume de oscilacGes pode
ser tdo grande, que justificaria o estabelecimento de mecanismos de intervencdo — e na

pratica o problema seria definir até onde essa intervencdo poderia ir.

Essa observacdo leva a uma percepcao interessante do que significa ser um economista
keynesiano ou pré-expectativas racionais: em um prefacio de um livro sobre
expectativas racionais, o organizador escreveu o seguinte: “Antes da revolucdo [de
expectativas racionais], a formulacdo de politica macroeconémica era vista como um
problema de engenharia. (...) O objetivo do formulador de politica macroeconémica era
manter a economia em pleno emprego, em um caminho ndo inflacionério, similar ao
objetivo de engenheiro de manter um foguete em seu curso. O formulador de politicas
tinha ferramentas de politica para controlar, tais como impostos e base monetaria
similares as alavancas e botdes. O problema do formulador de politica era colocado
como ajustar as ferramentas baseando-se em novas informacdes sobre a posicdo da
economia e 0 ambiente econémico para melhor manter a economia em seu caminho de
pleno emprego nao inflacionario. Isso era similar ao problema do engenheiro de ajustar
alavancas e botdes baseando-se em novas informag6es sobre a posicdo do foguete e
condigdes externas para melhor manter o foguete em seu curso”. (MILLER, 1994:XIII)
Tendo em vista essa visdo, Simonsen seria melhor inserido no grupo dos economistas
engenheiros pois sua preocupacgdo pratica é evidente e ele rechaca modelos que parecem

pregar a modelagem por si s6, sem respaldo pratico.

Em terceiro lugar, Simonsen rejeita alguns pilares importantes da teoria ortodoxa como
a hipotese de expectativas racionais em favor da hipotese de expectativas adaptativas

por acreditar que essa Ultima, apesar de ndo baseada em um comportamento
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maximizador, aproxima-se mais do comportamento real dos agentes. Sua ndo aceitacao

automatica da TQM em curto prazo também deve ser mencionada.

Isso ndo significa, entretanto, que Simonsen pode ser considerado totalmente
heterodoxo. Sua reputacdo como liberal atesta para isso — tal reputacéo esta relacionada
com sua baixa tolerancia pela inflagdo e defesa de ajuste fiscal, além é claro da critica a
politicas governamentais distorcivas. Além disso, sua preocupacdo com os detalhes da
analise keynesiana — ou pelo menos, a men¢do dessa preocupagdo em seus textos — se
torna muito mais evidente no final da década de 1970, 1980 e 1990. Isso ndo é um sinal
de uma maior conversdo de Simonsen ao keynesianismo, e sim uma maior preocupagao

metodoldgica com premissas para refutar conclusées.

6.6. Conclusoes:

As contribuicdes de Méario Henrique Simonsen, como pode-se observar, sdo vastas. No
entanto, nelas transparece algumas caracteristicas, como se observou aqui, ou seja, sua
visdo metodoldgica, a crescente sofisticacdo de sua andlise ao longo do tempo, a
importancia do processo de equilibrio em seus trabalhos, sua opinido sobre a acédo
governamental e sua caracteristica keynesiana, mas que nédo significa uma heterodoxia

completa.

Além disso, transparece em seu trabalho uma preocupacdo com a solucdo dos
problemas brasileiros. Ou seja, sua analise geralmente ndo é dissociada da realidade, de
modo que a escolha de temas ndo é aleatéria. A preocupagdo com a inflagdo, com o
mercado de trabalho e com o endividamento n&o séo tratadas de maneira anacronica e
sim contextualizadas, o que significa que parte da andlise de Simonsen € datada.
Obviamente, isso nao significa que Simonsen enfatize, por exemplo, um componente
histérico, como Celso Furtado e os estruturalistas faziam, mas que enquanto a analise da
inflacdo, do mercado de trabalho e do endividamento ocorre em um arcabouco amplo,
aplicavel a outros lugares e periodos, seu alcance maior se da no periodo que lhe
inspirou. No caso do modelo de realimentacdo, por exemplo, sua contribuigdo é muito
mais importante em uma economia com forte indexacdo e pouco relevante, por

exemplo, para economia americana atual.
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Esse comentario pode ser feito, no entanto, de boa parte da teoria econdmica. Hicks
(1967) afirma, por exemplo, que teorias monetérias seriam frutos de distlrbios
monetarios. Ele menciona diversos exemplos para sustentar seu argumento: a Teoria
Geral de Keynes*® baseou-se na Grande Depressdo; os trabalhos de Ricardo sobre
moeda teriam sido escritos em resposta a um periodo de inflagdo provocado pela
participacdo britdnica nas Guerras NapoleOnicas, e a subsequente tentativa de
estabilizacdo na Paz; e até um exemplo negativo, ou seja, o fato de que a teoria
neoclassica ndo teria proposto grandes mudancas a teoria monetaria devido a auséncia
de um grande desafio real monetario a ser resolvido no final do século XI1X. Além disso,
Hicks (1967) menciona a prépria evolucdo do sistema monetério e da propria moeda
como determinantes na transformacédo da teoria monetaria ao longo do tempo. Deane
(1978) também defende esse ponto, afirmando que tanto a natureza das instituicdes
monetérias existentes como a forma com que os problemas praticos se apresentam

condicionam a emergéncia de teorias monetérias.

O mais interessante da contribuicdo de Simonsen é que ele se encontrou na posicao
impar de ndo so6 ser influenciado pela realidade, como também influencié-la, seja no
governo ou fora dele. Dessa forma, conclui-se que a importancia de Simonsen para
economia brasileira transcende o ambito académico e que a simbiose entre teoria e
pratica nunca esteve tdo presente entre os economistas brasileiros quanto em Mario

Henrique Simonsen.

136 Hicks (1967) afirma ainda que o Tratado sobre a Moeda de Keynes foi baseado em um periodo
anterior a Grande Depressdo, logo ele é bastante diferente da Teoria Geral dado que as circunstancias que
os inspiraram eram diferentes.
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