ESTABILIZACAO E INSTITUICOES

Leda Maria Paulani*

O recorrente insucesso dos programas de estabilizagéo no Brasil na tiltima década
e a consequiente persisténcia de um adverso e inquietante comportamento dos indices
de prego obrigam-nos a refletir sobre alguns pontos normalmente n&o contemplados
pelas andlises macroecondmicas tradicionais. O objetivo do presente artigo €, pois,
repensar alguns momentos da histéria recente da economia brasileira, tentando respon-
der &s seguintes perguntas: por que a teoria econémlca convencional tem: se revelado
incapaz de fornecer uma solugdo para o problema" que outros elementos, além das
variaveis econdmicas classicas, devem ser ai considerados? como entender o que € 0
dinheiro nesse quadro? Respondé-las implica, necessariamente, refletir sobre questdes
de variada ordem, desde as ancestrais — que remetem todas ao problema da coorde-
nagao social de um sem namero de decisdes individuais e independentes -— até as
especificas do contexto e do problema em tela, passando por temas. gerais, como 0
carater da sociedade moderna, a definigdo e o papel das instituigdes, etc. Como se
percebe, dada a magnitude das questdes envolvidas, ndo € muito o que podemos fazer
de modo rigoroso nos estreitos limites de um artigo. A tentativa que aqui faremos de
investigar alguns momentos da economia brasileira recente sob esse foco tera, portanto,
um carater mais ensaistico do que académico. A despeito dessas limitagdes, contudo, o
estorgo parece valido: deslocar o foco pode constituir um saudavel exercicio de reflexao
na diregao de, pelo menos, compreender de modo mais amplo a natureza dos problemas
que nos afligem e para 0s quais, ha tanto tempo, buscamos respostas.

*e

Conforme antecipado na apresentago, partimos aqui do principio de que €
necessario alargar os limites da teoria econdmica convencional. Nao se trata, porém,
de umarecusa in limine de suas contribui¢des. A teoria econdmica, nos marcos em que
se estrutura, parece muito Gtil para se refletir sobre a conjuntura ou mesmo para se
detectarem alguns fendmenos de carater mais estavel, principalmente no nivel ex-post
de analise. Uma teoria de portfolio a la Tobin, por exemplo, pode nos fazer entender o
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Descartamos aqui como resposta possivel para explicar o fracasso dos planos de estabilizagdo uma das
hipdteses levantadas por Bresser Pereira (PEREIRA, 1992), qual seja a da falta de competéncia dos
economistas. Nio vejo por que existiria aqui menos competéncia técnica do que no Chile, na Argentina,
no México, na Bolivia ou na Alemanha de 23. Ainda que erros meramente “técnicos" possam ter sido
cometidos, a sufocante permanéncia do problema remete, a nosso ver, muito mais para as limitagoes da
teoria econémica enquanto tal (ou seja, para sua incapacidade de dar contada complex:dade da situagao)
e, nesse sentido, para o reduzido poder de fogo dos instrumentos usuais de politica economica (ortodoxos
ou heterodoxos).
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movimento de determinados titulos no mercado financeiro bem como o comportamento
dos chamados ativos reais, assim como uma teoria sobre o funcionamento dos
mercados flex-price (ou especulativos por natureza) a /a Kaldor pode nos fazer entender
por que, em certos momentos, a especulagao, que conceitualmente deveria auxiliar na
estabilizag&o dos pregos, acaba por fazer o papel contrario. No mesmo sentido, a idéia
intuitiva trazida pelo postulado das expectativas racionais pode ajudar a entender por
que determinadas politicas econdmicas véem frustrados os seus intentos, e assim por
diante.

Todavia parece cada vez mais dificil encontrar, respeitados os limites do que se
considera teoria econdmica (teoria macroecondémica, no ¢aso), uma resposta para a
seguinte questao por que nossa inflagao cronica — acima dos 100% anuais ha mais
de uma década® — nao regride (a despeito das inumeras e diferenciadas "receitas” de
estabiliza¢ao experimentadas) nem se transforma numa hiperinflagao? Que tal, entéo,
procurar a resposta a partir deuma indagagao mais ampla que remeta aos fundamentos
da sociedade moderna e as especificidades da sociedade brasileira? Trata-se, pois, de
refletir sobre os marcos em que se estrutura nossa sociedade, de investigar quais sao
0s elementos que lhe dao (ou nao) coeréncia. Nesse sentido, alguns programas
alternativos de pesquisa tém sido desenvolvidos e podem nos auxiliar.® Quase todos
eles partem de uma critica de ordem metodologica a teoria econémica convencional,
basicamente a uma espécie de "despreocupago” que ela demonstra, ao partir axio-
maticamente do individuo, com o problema da coesio e consisténcia da sociedade.
Trataremos, pois, inicialmente, de uma forma um pouco mais profunda, da natureza
desse problema (primeira se¢ao). Em seguida, utilizando grosso modo algumas das
ideias trabalhadas pela chamada "Nova Economia Institucional" (NEI), tentaremos
introduzir na anélise os elementos institucionais (segunda se¢#o) para, a partir dai,
refletirmos sobre 0 mais importante deles: o dinheiro (terceira se¢ao). Na quarta segéo,
tentaremos analisar, sob esses marcos, o problema da persisténcia no Brasil de uma
inflagao cronica que "n&do ata nem desata". Na quinta seg&o, enfocaremos, sob esse
prisma, uma das mais importantes experiéncias de estabilizagao vividas pelo Pais, a
saber, o Plano Cruzado. A sexta sego traz observagoes finais.

1 - A sociedade moderna e o problema da coeséo

Para comegar a discussdo, parece interessante lembrar que o problema da
coesao social € tipico da sociedade moderna, entendida esta Gltima como aquela que
parte da igualdade juridica de seus membros (vale dizer, da inexisténcia de relagoes
pessoais de dependéncia) e da troca como a forma geral da divisao do trabalho e da
organizagao da produgao material. Numa sociedade de castas ou estamentos, ou no

Desconsideramos aqui a taxa oficial de inflagao do ano de 1986 (que ficou abaixo dessa marca) por motivos
Obvios: a explosao dos pregos apos as elei¢des de novembro, a controvérsia em torno dos indices, etc.

Para uma resenha dos diversos programas de pesquisa que vio nessa linha, ver Langlois (1986, cap. 1 e
10)
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mundofeudal daldade Média, o probiema nao se coloca: ainda que existam ai conflitos,
‘a questdo da organizagao da existéncia material do homem esta a priori resoivida por
uma bem definida estrutura hierarquica, que diferencia os homens uns.dos outros a
partif de: suas -origens e estabelece de modo explicito as relagbes de dependéncia
-pessoal.' O problema s6'surge, portanto, quando temos, na base, nao uma rede de
elementos hierarquicamente dispostos, mas umacolegao de seres humanos igualmen-
-te; livres, independentes, autdnomos, soberanamente donos de suas vidas e de seus
destinos, em suma uma colegao de individuos. Hobbes, como se sabe, cedo deu-se
.conta do problema, asseverando que, nessa situagao, so se obtém a tal coesao social
apartir.de uma submissao pactada de todos 0s membros, em principio soberanamente
livres, a um poder maior; que escapa de seu arbitrio e osrestringe. Assim, a sociedade,
concretizada sob a forma do Estado (Leviata ou no), viabiliza a convivéncia de todos
os individuos, delimitando seu "direito natural”.*. o
. Do ponto de vista econdmico, porém, o problema parece nao existir. Comoensina
'A. Smith, o individuo, agindo de acordo com seus proprios interesses e sendo movido
conscientemente apenas por eles, acaba produzindo um resultado — o progresso e a
riqueza da.nagao — que nao fazia parte de suas intengdes. A sociedade,-entendida
como.um todo coeso e consistente, surge, portanto, de modo natural. O somatorio das
agdes de todos os individuos (mediadas pelo mercado) produz e reproduz as condigoes
para-‘a existéncia de uma sociedade materiaimente estavel e com crescimento da
riqueza. ‘ : ;

+ :Teoricamente, como € sabido,:¢ o programa de pesquisa do equilibrio geral que
vai tomar a si a tarefa de demonstrar. rigorosamenie essa compatibilidade. A versac
Arrow-Debreu-Hahn prova, de fato, que existe um vetor de pregos que compatibiliza os

~ planos 6timos de todos os agentes. Mas o que ela demonstra efetivamente? Demonstra
‘logicamente e ex-ante a existéncia do equilibrio. E isso nao basta. Nao basta porque,
pelc menos nessa versao, a teoria ndo responde como se chega ao referido vetor de
pregos; vale dizer, como se passa do nivel individual para a coeréncia social. Nao é de
espantar, pois, que o dinheiro n&o tenha ai existéncia IOgica.5
Na versao walrasiana, 0 mecanismo que garante a coeréncia social & explicito. 0
principio do ajustamento do prego de mercado funciona de modo a garantir que o vetor
de pregos de equilibrio seja alcangado e que as trocas se realizem de acordo com ele.
Mais uma vez, porém, a solu¢do ndo satisfaz. Na medida em que 0s agentes $ao0 todos
price takers, cabe perguntar de onde vém os pre¢os, quem 0s fixa € 05 modifica (ja gue
ndo sao permitidas trocas fora dos pontos de equilibrio}, em suma, quem € que opera
- o referido mecanismo. A resposta, como ¢ sobejamente conhecido, vem sob a forma

4 Aesse respeito diz Marx: {31974, p 10} () s6 no sécuio XVill, na 'sociedade burguesa’, as diversac formas do
conjunto social passaram a apresentar-se 2o individuo como simgles meios de realizar seus fins privados (..).
Todavia, a época que produz esse ponto de vista, o do Individuo isotado, é precisamente aquela na qual as
relagbes sociais (.} alcangaram o mais afto grau de desenvolvimento. O homem & no sentido mais fiteral um
zoon politikon, ndo s6 animal social, rmas animal que s6 pode isolar-se em socledade” (1974:10).

Como diz Hahn (1981, p 1), "{..} o desafio mais sério gue a exisiéncia do dinheiro coloca ao tediico é: o
modelo mais bem desenvolvido de economia nao consegue encontrar Jugar para ele. O modelo mais bem
desenvolvido &, evidentemente, a versio Arrow-Debreu do equilibrio geral walrasiano”. A esse respeito vor
Paulani (1991, p.69-74)

o
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do tatonneur. Mas o que ele é? Nao é um agente como outro qualquer, n&o € um
individuo, € uma espécie de "secretario de mercado” (DE VILLE, 1990, p.23), um
"supra-individuo" que, exibindo uma racionalidade que lhe € propria, diligencia para que
o equilibrio (cuja existéncia logica ex-ante € demonstrada) se torne efetivo. E temos
aqui trés problemas. O primeiro € que, nessa "sociedade", 0s individuos ndo sao
propriamente individuos, porque sequer agem. Eles apenas esperam até que o leiloeiro
encontre o vetor de pregos correto e entéo realizam as trocas. O segundo é que a
sociedade n&o € propriamente sociedade, visto que ndo € a partir de um verdadeiro
processo de intera¢ao social que a coeséo é obtida.® Finalmente, e mais importante
parands, anecessidade de recorrer ao leiloeiro, quando se trata de considerar de modo
efetivo o processo de constituicao da sociedade, indica, inequivocamente, gue, mesmo
do ponto de vista econdmico, a coesao social ndo surge naturalmente, por obrae graga
dos espiritos individuais. Para De Vilié (1990), um dos autores da NEI, € uma "instituigao
escondida” (0 tatonneun que garante, na versao walrasiana do equilibrio geral, a
compatibilidade social de um sem numero de planos individuais e independentes. De
outro lado, se se admitem, por exemplo, trocas fora dos pontos de equilibrio, surgem,
necessariamente, problemas de racionamento (além da possibilidade de mdiitiplos
equilibrios). Problemas de racionamento implicam que a compatibilidade social nao foi
alcangada, e a Unica maneira de resolvé-los é por uma espécie de "acordo" que néo
estava na intencéo inicial dos agentes nem pertence ao arbitrio individual.

2 - Instituicdes e coeséo sociai

Do gue acima ficou dito resulta que, se desejamos mostrar como a ordem emerge
(ou n&o) de uma sociedade iotalmente descentralizada, temos que considerar as
instituicoes. Mas o que s3o elas? "Il s’agit des régles, normes ou codes, se traduisant
par ges régularités de comportements qui échappent & 'arbitraire des décisions indivi-
dugiles et dont le non respect implique une sanction” (DE VILLE, 1990, p.30). As
instituigdes, portanto, sio procedimentos formais que, em fungéo da necessidade de
coesdo social, esiabelecem interagdes recorrentes que se situam além da arbitragem
individual. Admitir sua necessidade implica, do ponto de vista econémico, considerar:
que o conhecimento individual & imperfeito, que as decisdes econdmicas sao sequen-
ciais (e nao como no mundc de Arrow-Debreu), gue a estrutura de mercado €
incompleta, que informagdes viesadas existenm, que as agdes s3c estratégicas (e nao
paramétricas), que ha diferenciagio enire os agenies (ou seja, que em determinadas
relagdes aparece uma hierarquia), que existem agentes coletivos, etc.” Nesse mundo, bem

A esse respeito, De Villé (1991, p 15-16) afirma que, paradoxalmente, o unico modelo onde o mercado e a
concorréncia "fundam” a ordem social — o modelo de equilibric geral com o conseqliente estado de
concorréncia perfeita — é precisamente aquele onde a socledade (entendida como conjunto de relaces e
interagdes sociais) esta ausente.

7 Hirschmann (1986), ja ha algum tempo, preocupa-se com essas questdes e, ainda que sem tentar estruturar
uma nova teoria econdmica que tome por base as instituigdes, chega a resultados bem interessantes. Mostra,
por exemplo, que a introducao de consideragdes de ordem moral pode melhorar os resuitados advindos do
funcionamento do mercado.
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mals real, as mstltuuqoes podem restrlngur (ou influenciar) o comportamento dos indivi-
‘duos de modo a résolver (ou criar condugoes para resolver) problemas de coordenagao e
cooperagao. Problemas de coordenagéo apontam para fahas de comunicagdo, mas nao
gF:! mcompatublhdade entré os 6timos individuais'e o 6timo social. Um problema de coope-
ragéo surge quando, além'de falhas de comunicagao, a compatibilidade néo existe. Nesse
caso, a obtengao da coeso social implica cooperagdo, ou seja, que cada'um abra méo de
.seu 6timo' individual para que’ todos tenham o possivel. Nesse sentido, as instituigoes
funcionam como regras ‘constitutivas (o dinheiro & -a principal -delas), como reégras de
diferenciagao (a legislagao trabalhista, o c6digo do consumidor) ou como regras alocatuvas
(as poli mcas de renda as poI tticas socaa|s de modo geral) ‘

3-Dinheiro: a regra cOhstitLitiva por exceléncia

ConSIderemos entao 0 dinheiro. Por que ele funciona como regra constitutiva? Por
que, ele escapa 40 ‘aritrio individual? G. Simmel, um classmo pensador desse objeto,
deﬂmu-o j& no inicio do_século, como a mstntungao snmbolo do espirito e da socuedade
modema. De fato, além de ser o objeto por meio do qual o capntal realiza sua vocagao
universal e infinita, derrubando barreiras espamals e temporals o dinheiro € a regra
constitutiva por exceléncia da sociedade modema: é airavés dele que se viabiliza, numa
sociedade de proprietarios e produtores independentes, um procedimento de avaliagao que
é social, gue é socialmente assentido. Tal procedimento néo existe numa sociedade que
n3o se organiza materialmente através da tfoca, neém nima hlpotétuca banereoonomy Mas
os individuos n&o podem questionar o dinheiro, nao podem decidir, através de seus mapas
de indiferenga, 'se vao ‘ou ndo utiliza-lo; eles simplesmente aceitam-no-como unidade de
conta e meio de tfroca e tornam-se assim cimplices, por meio dessa espécie de contrato
implicito, de um processo ‘impessoal de interagao social. ‘Além disso, principalmente em
nosso tempo de moeda fiduciéria, a deciséo de "produgao” do dinheiro &, por definigo, do
ambito da coisa publica € escapa da possibilidade de qualquer arbitrio privado.9

4 =‘lndekagéo e instituicoes ineficazes: o caso do Brasil

As instituigoes, entretanto podem cu N&o ser eficientes. Elas podem influenciar &
‘ restnnglrocomportamento dosmdlvnduosnum sentido perverso, de modo que, a0 inves
de resolver ou de criar condigdes para resolver 0s problemas de coordenagao e
cooperagao, acabem por magnifica-los. Um processo inflacionario cronico como o
brasileiro indica que a instituigdo moeda nacional ndo ¢ eficiente, néo ¢ adequada aos

8 Ver, aesse respeito, Franke! (1977, p.8), Giddens (1991, p.32) e Paulani (1991, p.187-192).

9 Desconsideramos aqui, € claro, o processo de criago de moeda pelos bancos via multiplicador, nao sé
porgue seus limites sao estreitos, mas fundamentalmente porque as autoridades monetarias podem influir
nesse processo.
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fins que deveria servir. Ao invés de viabilizar a coesao validando o procedimento social
de avaliagao, ela complica ainda mais a situagao, porque magnifica as diferengas, altera
de modo perverso os parametros distributivos, complica as decisoes de produgao (que
dira asde investimento), etc. Por que elapermanece entao? Por que ndohaumarecusa,
uma néo-aceitagao generalizada? Por que nao vamos, afinal, para a hiperinflagao? E
que as instituigdes que funcionam como regras constitutivas ensinam os teéricos da
NEI, podem permanecer enguanto tal, mesmo sendo muito ineficazes, simplesmente
por inercial Uma hiperinflagdo néo € senao o término, através de uma explosao, de um
processo de ineficacia e disfungdo crescentes da instituicado moeda nacional. Por que,
entao, diferentemente do que ja ocorreu em outros paises da América Latina (Argentina,
Bolivia, Peru), isso ainda ndo aconteceu no Brasil? Sera simplesmente porque em
momentos estrategicos planos de estabilizagao foram aplicados e evitaram a explos&o?
Ou sera porque existem outras interagdes recorrentes, outras instituicoes que estao
funcionando no sentido de "inercializar” a sobrevivéncia da moeda nacional?

Moura da Silva, preocupado que esta com as mesmas questoes, lembra que a
universaliza¢ao do estatuto da corregao monetaria ocorrida durante o Governo Castelo
Branco definiu desde logo um sistema monetario dual, onde a unidade de conta
interternporal esté separada do meio de troca, e acrescenta: "(...) [0 regime monetario
entao implantado} partia, pois, da premissa, talvez até realista entdo, de que a estabi-
lidade seria uma meta inatingivel" (SILVA, 1992, p.2). De fato, a existéncia de meca-
nismos oficiais de indexagéo parece estar contribuindo, j4 ha muito tempo, para dar
uma sobrevida a moeda nacional. Mas o que nos interessa mais na afirmagao de Moura
da Silva € sua observagao de que os policy makers de entdo teriam percebido a
impossibilidade de instituir no Brasil um regime monetario estavel, criando por isso,
deliberadamente, uma outra regra constitutiva, uma outra instituigao de mesmo tipo,
para compensar a cronica deficiéncia da instituicao principal. Como se viu, as institui-
¢Ges surgem sempre em fungao da necessidade da sociedade moderna de resolver o
problema da coesdo; se elas néo funcionam como deveriam, parece inevitavel que
outras apareceram para tentar fazer esse papel. Em todos os outros paises da América
Latina que passaram por experiéncias de alta inflagdo, mecanismos informais de
atualizagao monetéria surgiram como que naturatmente (em geral sob a forma de
indexag&o a uma moeda forte). No Brasil, contudo, esse processo néo foi "natural”; foi
criado de cima, pelo Estado, foi legal e oficial. Nossa suposigdo € que, dada a peculiar
relag&o existente no Brasil entre a sociedade (0 ambito da coisa privada) e o Estado (0
ambito da coisa publica),'® essa forma diferenciada segundo a qual a indexagao se
tornou instituigdo em nosso pais transformou seu carater: de regra temporaria com
sentido alocativo, ela se torna permanente e assume contornos de regra constitutiva,
passando a disputar com a regra convencional o papel de lideranga. Com isso, no s6
ficam dadas as condigdes para que ocorra aqui um processo de "inercializagdo" da
moeda nacional muito mais estavel e persistente do que em outros paises como, o que
talvez seja ainda mais importante, a indexagdo acentua, de forma inequivoca, seu

0 a peculiaridade dessa relagao talvez possa ser traduzida, ainda que sem muito rigor, pelo termo "paterna-
lismo”, e implica, entre outros resultados perversos do ponto de vista da consisténcia social, o prebendalismo
e a "privatizagao da coisa publica"
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carater de instituigao constitutiva da sociedade brasileira. Se estamos cerreta, talvez
tenha sido-uma ingenuidade incluir na receita de varios de nossos planos de estabili-
zaG&0,.a comegar do Plano Cruzado, o fim da indexag&o. Vejamos mais de perto, entao,
essaprimeira experiéncia. : ‘

5 - O Plano Cruzado e a falta de "percepcéo social”

Como ¢ sabido, a desindexagio constituiu, junto com o congelamento de precos,
abase do Plano Cruzado. O primeiro desses elementos basicos configurou, tentaremos
mostrar, um duplo equivoco. O primeiro equivoco pode ser encarado como de ordem
"écnica™: Tudo se passou como se, na cabega de seus formuladores, existisse; no
Brasil do comego de 1986, apenas e tao-somente um problema de coordenagao, em
fung&o, basicamente, da assincronia nos reajustes de prego. Resolvido esse problema
por intermédio do congelamento (com todas as medidas cautelares para evitar que ele
proprio nao gerasse novos problemas — tablita, corre¢ao dos salérios pela média, etc.),
a coeso estaria entdo garantida e manteria a inflagao a niveis proximos de zero. A
historia mostrou, no entanto, que eles estavam errados. Nao existia naquele momento
apenas um problema de coordenagao. Havia ja sérios problemas de\cooperac,:é\o,11 o]
maior deles expresso num déficit publico irresolvido e num estoque de divida publica
que, ainda que reduzido em termos de sua relagao com o PIB, era (e continua sendo)
muito grande, enquanto parcela da riqueza privada.'? ‘

O segundo equivoco, mais interessante do ponto de vista que nos interessa, foi
menos de ordem técnica do que de "percepcdo social”, se & que o termo faz sentido.
Mesmo que nao existissem os tais problemas de cooperagdo, mesmo que a inflagao
fosse resultado apenas de problemas relativos a falhas de comunicagao, ainda assim,
se estivermos certa, foi um equivoco adesindexagao explicita e abrupta. Dado o carater
de regra constitutiva que ela assumiu entre noés e dado que sd voltaria a seu lugar depois
de um processo de "aprendizado” gue provasse aos agentes que 0 novo padrao
monetario era estavel, vale dizer, que seria ele, agora, a regra constitutiva fundamental,
melhor seria ter deixado inicialmente a indexagao tal e qual (além do mais, proibi-la
SOOU a0S agentes quase que como uma confissao antecipada de que o plano nao tinha

- grandes chances de sucesso). ‘

Devemos observar, porém, para fazer justica aos idealizadores do plano, que, ao

que parece, alguma desconfianga do problema eles tiveram. A manutengao (ainda que

' pode ser interessante aqui um contraponto com o Plano Collor. Seus policy makers agiram como se tivessem
consciéncia da existéncia também de problemas de cooperagao. Tentou-se, pois, por intermedio do
seqliestro de ativos, introduzir um esquema de racionamento que gerasse a cooperagao entre um agente
coletivo (0 Governo, enquanto devedor) e uma colegao de agentes individuais (seus credores internos)
Depois de tudo 0 que ocorreu, no entanto, temos o direito de pensar que toda essa violéncia constitucional
tenha ocorrido simplesmente para abrir ainda mais as possibilidades de enriquecimento do esquema PC
através da intermediagao para a abertura das "torneirinhas”

12 Ver, a esse respeito, Bier, Paulani e Messenberg (1989)
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trimestral) da indexagao para a caderneta de poupanga € um indicio nessa diregao. Como
se sabe, no entanto, n&o bastou tal medida para evitar uma fuga das cadernetas e uma
corrida ao consumo; cabe perguntar o porqué. Temos aqui duas possibilidades: ou nao
bastou a corregédo trimestral (a mensal estava ja instituida e era ela que os agentes
desejavam), ou o fendmeno foi uma indicagao de que, no Brasil, a instituigao indexagao
acabou por gerar outra ainda mais perversa, ou seja, a elevagao, de modo persistente no
tempo, dos pregos em geral, ter-se-ia transformado ela mesma numa instituigao, para os
formadores de prego, como forma de defesa da valorizagao de seus patrimonios e por conta
da possibilidade de fazerem valer seus otimos individuais, para o Governo porque,
respondendo passivamente (com os devidos cuidados) a esse movimento, tem ai uma
expressiva fonte de financiamento (0 imposto inflacionério), e para os assalariados poupa-
dores porque a elevagao dos pregos aparece como rendimento. Os Unicos efetivamente
prejudicados, aqueles que ndo tém renda para poupar e sao obrigados a carregar a moeda,
s50, por isso mesmo, 0s que menos tém condigdes de fugir dela. Essa segunda hipotese
é de fato extremamente perversa, visto que nos condenaria até a etemnidade a conviver com
elevadas taxas de inflagdo. Torgamos, pois, para que nao sejaverdadeira. Se ela tiver algum
fundo de verdade, porém, nossa hipbtese de que constitui ingenuidade tentar terminar por
decreto com a indexagao fica ainda mais reforgada.

6 - Observacoes finais

A que leva tudo isso entdo? Estaremos condenados "estruturalmente” a alta inflagao,
Ou seja, a taxas de crescimento dos pregos que estao longe de ser civilizadas, mas que
nao descambam para uma hiper? A analise sob o prisma das instituigdes mostra que ha
uma chance de ser verdadeira essa hipotese. Sugere, além do mais, que, se se pretende
algum sucesso em termos de estabilizagao, & preciso levar em conta algo mais do que
célculos técnicos que tomem por base as variaveis econdémicas convencionais. Se hoje €
praticamente consensual a afirmagao de que somente com politicas ortodoxas (graduais
ou n&o) ndo € possivel dar conta de processos inflacionérios cronicos como o NOsso (veja
a esse respeito Bacha, 1988), essa andlise mostra tambéem que tentar enfrentar o problema
tao-somente com politicas ditas heterodoxas ou mesmo com uma combinagao qualquer
das duas receitas pode néo bastar. Nao se quer, com isso, negar a existéncia do problema
do desequilibrio das finangas publicas. Sugere-se, no entanto, que, mesmo na hipotese de
sua resolugao, podem surgir surpresas desagradaveis, se determinadas caracteristicas
institucionais da sociedade brasileira nao forem consideradas. De qualquer forma, qualquer
tentativa de estabilizagao, se quiser contar com alguma chance de sucesso, teré de incluir
em seu arcabougo instrumentos através dos quais as novas regras padroes e normas
ganhem, do ponto de vista dos agentes, contornos institucionais.'® A medida provisoria
€ 08 "pacotes” nao parecem, por isso, 0s Mmeios mais adequados.

3 Moura da Silva (SILVA,1992, p.9) aponta para o norte da questao quando insiste que é na implementagéao
bem-sucedida de um novo quadro institucional (entendido como um novo padrao monetario e fiscal que -
seja percebido como tal) que esta a chance da estabilidade.
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