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1. INTRODUCAO

A Nova Republica comegou em 1985 com grandes esperangas. Quando assu-
mi o Ministério da Fazenda, dois anos depois, as esperancas haviam dado lugar a
desilusdo. Alguns anos mais tarde, transformar-se-iam em puro pessimismo quanto
ao futuro do Brasil. S6 no final de 1993 a esperanca de controlar a inflagio ressur-
ge, quando uma parte dos economistas que haviam desenvolvido a teoria da infla-
¢do inercial volta ao governo, e o Plano Real comega a ser delineado. Em 1987 as
esperancgas haviam sido liquidadas pelo terrivel fracasso do Plano Cruzado, que, de
repente, recolocara a sociedade brasileira diante da realidade. Ao contrario do que
se pensava ou que se fantasiava em 1985 e 1986, o desenvolvimento ndo havia
sido retomado, e a inflacdo, que durante alguns meses parecia ter sido domada,
continuava mais forte do que nunca, ameacando, agora, transformar-se em hipe-
rinflacao.

Quando, no inicio de 1985, completou-se a transi¢do democritica, o Brasil
estava imerso em uma crise econdmica, mas ndo se dava conta da sua gravidade.
Sabia-se da sua existéncia desde o inicio da década, mas seu diagndstico era impre-
ciso e parcial. SO se percebia seu aspecto mais aparente: a crise da divida externa,
mas esta mesma foi por muitos considerada superada quando o Brasil, a partir de
1983, ajustou seu balan¢o de pagamentos e comecou a apresentar substanciais
superavits comerciais.

A crise, na verdade, comecou em 1979, com o segundo choque do petrdleo, a
elevacdo da taxa de juros nominal e real nos Estados Unidos, € a recessdo nesse
pais. Uma politica econémica equivocada eleva entdo o patamar da inflagio de
40% para 100% ao ano. No final de 1980 os bancos internacionais suspenderam
a rolagem dos seus empréstimos para o Brasil, obrigando o governo a adotar me-
didas de ajuste fiscal para estabilizar o balango de pagamentos. Apds dois ajusta-
mentos que provocaram recessoes (1981 e 1983), o ultimo envolvendo uma maxi-
desvalorizacdo do cruzeiro, o ajuste de fluxo das contas externas foi finalmente
logrado. A inflacdo, porém — ao invés de cair, como esperavam os dirigentes da
economia, dadas as politicas ortodoxas que estavam sendo postas em pratica em
1983 sob a orientagao formal do Fundo Monetario Internacional — subiu do pata-
mar de 100% ao ano para 200% naquele ano, ndo obstante a forte recessdo entao
verificada, estabilizando-se, em seguida, inercialmente nesse novo nivel até o final
de 1985.

O desenvolvimento econdmico, entretanto, pareceu ter sido retomado em 1984,
quando as exportagdes brasileiras, favorecidas pela expansao da economia mundial
e pela desvalorizagdo do cruzeiro no ano anterior, aumentaram substancialmente
e as taxas de crescimento do PIB voltaram a ser positivas. O grande superavit co-
mercial sugeria enganosamente que o problema da divida externa havia sido con-
tornado. Bastaria, portanto, controlar a infla¢do, e a retomada do desenvolvimen-
to estaria consolidada. O Brasil voltaria a crescer a taxas de 6 a 7% ao ano, como
sempre o fizera.
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2. UMA NOVA TEORIA DE INFLACAO

O problema fundamental a partir de 1984 era, portanto, o de como controlar
a inflacdo. O forte ajuste fiscal de 1983 havia levado o déficit publico para perto
de zero, mas ndo havia logrado a estabilizagdo dos pregos. Os economistas mone-
taristas que haviam aplicado a terapia convencional ou ortodoxa de controle a
inflacdo — ajuste fiscal e politica monetdria rigida — estavam perplexos. Lembro-me
bem de meu amigo Afonso Celso Pastore — um dos melhores economistas do Pais:--
dizer-me, no final de 1984, quando era presidente do Banco Central:

- Bresser, ndo entendo o que esta acontecendo. Ja fiz tudo para derrubar a in-
flagdo e ela ndo cai!

Minha resposta foi imediata:

- Nao cai porque é uma inflagdo inercial. Se vocé houvesse lido os dois artigos
que lhe dei no ano passado, vocé compreenderia melhor o que esta acontecendo e
0 que é preciso fazer para acabar com esse tipo de inflagdo.!

De fato, nds — economistas neo-estruturalistas — tinhamos uma nova teoria
para explicar a inflagdo no Brasil. Essa teoria, que surgira na América Latina no
inicio dos anos 80 — a teoria da inflacio auténoma ou inercial — ndo apenas deci-
frava um quebra-cabeca importante, mas, adicionalmente, sugeria que a solu¢io
do problema, embora dificil, nao era tao custosa quanto a teoria econdmica orto-
doxa pretendia. Eu e meu companheiro de estudos Yoshiaki Nakano tivemos uma
participacio direta no desenvolvimento dessas novas ideias.

Minhas proéprias ideias sobre a inflagdo tinham origem em Igndcio Rangel. No
inicio dos anos 60, depois de aprender e adotar as teorias estruturalistas de inflacio
entdo dominantes, li A Inflacdo Brasileira, de Ignacio Rangel. O livro foi uma re-
velacdo para mim. Era claramente um passo adiante em relacdo as teorias estrutu-
ralistas. Rangel aceitava a ideia de que a inflacdo tivesse origem em pontos de es-
trangulamento na oferta de certos bens, como queriam os estruturalistas, mas sua
énfase era claramente outra. Rangel via a inflagio como um mecanismo de defesa
da economia, como uma forma através da qual os ciclos econdmicos eram mode-
rados e se mantinha a taxa de investimento elevada. Enquanto a teoria convencio-
nal da inflagdo, monetarista ou keynesiana, supde que ela seja em principio de
demanda, acelerando-se nos momentos de expansio da economia, Rangel dava
énfase ao lado da oferta e considerava a inflacdo brasileira nio como uma conse-
quéncia da demanda em ascensdo, mas como um resultado dos desequilibrios da
economia, que se manifestavam através da recessdo, e da propria inflagio. Além
disso Rangel dava ao poder de monopélio das grandes empresas, e particularmen-
te dos grandes intermedidrios de bens agricolas, um papel fundamental na explica-
¢ao do problema. A inflagio se acelerava na recessao para acomodar as demandas

I Referia-me a “Fatores aceleradores, mantenedores e sancionadores da inflacio” (1983), e a “Politica
administrativa de controle da inflacdo” (1984), os dois artigos bdsicos sobre a inércia inflaciondria que
havia escrito com Yoshiaki Nakano.
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dos agentes econdmicos, principalmente daqueles com poder monopolista, que
viam sua renda diminuir. Dessa forma, e ao contrario do que propde a teoria eco-
nomica convencional, a inflacao para Rangel acelerava-se nos momentos de crise,
e reduzia seu ritmo quando a economia voltava a crescer.

Essas ideias eram revoluciondrias. Explicavam como era possivel conviverem,
como aconteceu ja em 1963, quando o livro foi publicado, recessdo e inflagio.
Rangel descobrira uma especificidade das situag¢oes de alta inflagao que a teoria
econdmica convencional, fosse ela monetarista ou keynesiana, ndo explicava. Por
outro lado, ao adotar uma perspectiva administrativa ou de custo (cost-push infla-
tion), de acordo com uma linha heterodoxa da qual Gardiner Means fora um dos
pioneiros nos Estados Unidos, Rangel fortalecia meu interesse pelo papel das gran-
des organizag¢des burocraticas empresariais e de suas praticas de precos na inflagio
— interesse que eu desenvolvera em meu mestrado de administracao de empresas
nos Estados Unidos.

Além disso Rangel dera um passo decisivo na compreensdo das relagdes entre
a inflagdo e a moeda, ao aprofundar a ideia estruturalista de que a oferta de moeda
é enddgena, passiva. Ndo era o aumento da quantidade de moeda que explicava a
inflagdo, mas era o aumento desta, provocada pelo poder de monopélio e pela ne-
cessidade de reduzir as crises ciclicas, que induzia 0 aumento da oferta monetdria.
Alguns anos mais tarde, lendo uma resenha das ideias sobre moeda enddgena (Ge-
rald Merkin, 1982), verificaria que nenhum economista dos paises centrais escreve-
ra com tanta firmeza e clareza sobre o assunto antes de Rangel, embora varios deles,
como Wicksel, Keynes, Schumpeter e Joan Robinson houvessem insinuado a ideia.

Durante os anos 60 e 70, adotei basicamente essa visdo da inflacdo. Acrescen-
tei apenas a ideia, jd entdo conhecida, de que o conflito distributivo tinha um papel
essencial na explicagdo do processo inflaciondrio. Entretanto, durante os anos 70,
apos a crise do petroleo, surgira um fato historico novo nas economias desenvol-
vidas: a estagflagio. As economias centrais viam suas taxas de inflagio aumentarem
enquanto entravam ou permaneciam em recessao. O mesmo fendmeno que Rangel
estudara e explicara dez anos antes, examinando a economia brasileira, repetia-se
agora em ambito mundial. A estagflacdo teve nos paises centrais a consequéncia
perversa de minar as teorias keynesianas de inflacdo, que foram substituidas por
teorias monetaristas baseadas nas expectativas dos agentes econOmicos — expecta-
tivas que entdo se haviam transformado em um instrumento magico que dava uma
resposta a todos os problemas mal resolvidos pelos economistas.

Havia, entretanto, um fato que nem as teorias convencionais, nem a teoria de
Rangel explicavam: a estabilidade da inflacio em determinados patamares. Esse
fendmeno era universal, embora fosse particularmente visivel na economia brasi-
leira. Durante quase todos os anos 70, por exemplo, a inflacio permaneceu relati-
vamente estabilizada em torno de 40% ao ano. Em 1979 mudou de patamar e
permaneceu estavel em torno de 100% ao ano.

Por qué? As teorias monetaristas eram claramente insatisfatorias, e as keyne-
sianas haviam perdido poder explicativo com a estagflacdo. O estruturalismo era
uma explica¢do limitada, ja que os pontos de estrangulamento na oferta de bens
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agricolas revelavam-se muito menos importantes do que pareciam. E as ideias de
Rangel, embora esclarecedoras, explicavam uma dinamica de acelerag¢do e desace-
leracdo da inflagdo, mas ndo explicavam por que a inflagdo se mantinha estdvel por
varios anos em um mesmo patamar, independentemente da demanda e da oferta, e,
portanto, do mercado.

Em 1980, depois de ter visto a inflagdo dar um salto, passando de 50% para
100% ao ano, e em seguida estabilizar-se nesse nivel, em um processo claramente
independente da demanda, tive, subitamente, uma intui¢ao. O fato de que a inflacdo
administrada ou de custos tendia a generalizar-se nas economias modernas, carac-
terizadas por um capitalismo oligopolista ou tecnoburocratico, em que o Estado
desempenhava um papel econémico fundamental, ndo era uma explicacdo suficien-
te para o fendomeno. Havia um problema adicional e bédsico: a defasagem nos au-
mentos de precos das empresas, que levava ao repasse automatico dos aumentos
de custos para pregos, independentemente da demanda. Conforme escrevi no ano
seguinte, em um artigo que seria publicado no segundo nimero da Revista de
Economia Politica: “As elevagdes de custos e precos ndo ocorrem todas ao mesmo
tempo em todas as empresas. Elas ocorrem alternadamente, em uma e outra em-
presa. Este fato é decisivo. Suponhamos trés empresas, A, B e C, no sistema. Se
estas trés empresas aplicam rigorosa e alternadamente a politica de margem fixa
sobre o custo, a taxa de inflacdo, uma vez iniciada, torna-se permanente. A combi-
nagio de margem fixa sobre o custo com reajustamentos alternados de pre¢os ndo
leva necessariamente a um aumento da taxa de inflagio, mas a manutencao dos
niveis de inflagio em um determinado patamar” (1981, p. 17).

Havia antecedentes para a teoria que entdo estava se delineando. Na teoria
estruturalista da inflacdo de Noyola (1956) e Sunkel (1957) ja havia a ideia do
processo de propaga¢io de um aumento inicial de precos. Por outro lado, Mario
Henrique Simonsen (1970), em um estudo pioneiro sobre inflagdo, havia falado
sobre a “realimentacido inflaciondria”. Nem os estruturalistas, nem Simonsen, en-
tretanto, usaram a ideia de aumentos defasados de precos baseados no conflito
distributivo, ou seja, na luta dos agentes econOmicos para manter sua participacao
na renda, para explicar a estagflacio das economias centrais e da economia brasi-
leira. No modelo eclético de Simonsen, a realimentagdo era apenas um fator a ser
combinado com os fatores monetarios e de demanda.

Nenhuma ideia é na verdade inteiramente nova neste mundo. Muitos anos
depois eu descobriria que Felipe Pazos havia, em 1972, publicado um livro nos
Estados Unidos, Chronic Inflation, no qual ja estavam presentes muitas das ideias
sobre a inflagio autdnoma ou inercial. Descobri também que nos Estados Unidos,
John Taylor (1979) deu um passo importante na direcao da teoria de infla¢do iner-
cial com seus “contratos justapostos”. E que Otto Eckstein (1981) escreveu sobre
“core inflation”, aproximando-se também do conceito de inércia inflacionaria. Na-
quele momento, entretanto, as ideias que usei, primeiro para minhas aulas na FGV
e depois no artigo, pareciam-me uma descoberta extraordinaria, iluminadora para
mim, ainda que estivessem em embrido. Em alguns momentos em minha vida eu
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me senti entusiasmado com uma ideia. Aquele era um desses momentos. Afinal eu
comecava a decifrar o mistério da estagflagio e das altas inflagdes.

Entretanto, s6 logrei uma compreensdo mais geral e ampla da inflacdo a partir
dos trabalhos que escrevi em seguida com Yoshiaki Nakano. E um dos meus melho-
res amigos, e certamente meu mais proximo companheiro de aventuras intelectuais.
Foi meu aluno, ainda nos anos 60. Um trabalho semestral sobre escolhas de técnicas
e desenvolvimento, escrito para um dos meus cursos, foi o primeiro artigo publicado
por um aluno da FGV na Revista de Administracio de Empresas. Depois de prestar
concurso para professor da FGV e de fazer seu doutoramento na Universidade de
Cornell, onde apresentou uma tese sraffiana sobre o sistema capitalista, voltou para
S30 Paulo e se tornou um companheiro constante de estudos. Lemos juntos Marx,
Keynes, Kalecki, macroeconomia em geral. Nakano tem uma extraordinaria capaci-
dade de estudo. Conhego poucas pessoas que tenham uma cultura econémica e geral
tao ampla quanto a sua. Nakano ajudou-me a fundar, em 1980, a Revista de Econo-
mia Politica, e desde entdo assumiu a funcdo de secretdrio do seu Conselho Editorial.
Logo ap6s nela publicar o artigo sobre a inflacdo no capitalismo de Estado, convidei-
-0 para escrevermos juntos um artigo teorico sobre a inflagio. Embora, quando lido
hoje, pareca simples, esse artigo tomou-nos muito tempo. Passamos o segundo se-
mestre de 1982 e o primeiro de 1983 escrevendo-o. Afinal, depois de circular em
versdo xerox, “Fatores aceleradores, mantenedores e sancionadores da inflacao” foi
apresentado por Nakano ao congresso da ANPEC, em Belém do Para, em dezembro
de 1983. Um dos debatedores do artigo foi Chico Lopes.

Esse artigo foi a base de nossa teoria da inflagao inercial. Nele, pela primeira
vez, desenvolvemos de forma sistematica e compreensiva o conceito de inflagdo
auténoma ou inercial. Naquela época os economistas da PUC do Rio de Janeiro,
particularmente Pérsio Arida, André Lara Resende, Chico Lopes, Edmar Bacha e
Eduardo Modiano estavam também desenvolvendo suas ideias sobre o assunto.
Depois de escreverem artigos refutando a aplicabilidade a economia brasileira da
curva de Phillips, que relaciona inversamente desemprego e inflacio e atribui im-
plicitamente a inflagdo ao excesso de demanda, esses economistas estavam entio
escrevendo trabalhos sobre a indexacdo dos salarios, que serviriam de base para
suas proprias visdes da inércia inflaciondria. Nao havia, entretanto, até entdo, pro-
duzido uma visdo clara e sistemdtica da prépria inflacdo inercial. Dessa forma,
Nakano e eu, ao escrevermos sobre o tema, avan¢gdvamos por caminhos desconhe-
cidos. Nossa formacdo estruturalista sem divida nos ajudava. Nio ficivamos tao
amarrados as ideias convencionais sobre a inflacdo, de origem keynesiana e mone-
tarista, que dificultavam a compreensio do fendémeno.

Nosso objetivo era explicar uma inflagio que permanecia estavel por varios
anos em patamares elevados independentemente da existéncia de excesso de de-
manda. Para isso, a primeira coisa que fizemos foi distinguir os fatores aceleradores,
mantenedores e sancionadores da inflagdo. Essa era uma distin¢do nova, que ndo
estava presente na literatura internacional sobre a inflacdo. Todas as teorias sobre
a infla¢do estavam centradas nos seus fatores aceleradores. Quando cada teoria
perguntava qual era a causa da inflagdo, visava saber o que acelerava ou desacele-
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rava a taxa de aumento dos precos. Os monetaristas afirmavam que a inflagio era
causada (acelerada) pelo aumento da quantidade nominal de moeda acima do
aumento da renda; os keynesianos atribuiam-na ao excesso de demanda em relacao
a oferta agregada; os estruturalistas, a estrangulamentos na oferta e aos efeitos
propagadores dos aumentos setoriais de precos; os administrativistas, ao poder
monopolista de empresas, sindicatos e do proprio governo, que eram capazes de
impor choques constantes de precos os quais em seguida se propagavam para o
resto da economia. Todos os modelos partiam do pressuposto de que a inflagio era
zero. A partir desse pressuposto as teorias procuravam explicar por que quando a
inflagdo deixava de ser zero, acelerava-se.

Ora, ndo hd duvida de que determinar as causas da aceleragio da inflagdo é
importante. Apenas faz pouco sentido a intermindvel discussdo sobre qual das
teorias € a correta — se a keynesiana, a monetarista, a estruturalista ou a adminis-
trativa — ja que, dependendo do caso, a aceleracdo da inflacao podera ser melhor
explicada por uma ou por outra causa, ou por uma somatoria de causas. E, de
qualquer forma, ndo havia qualquer novidade a respeito desse problema. O funda-
mental, 0 novo, entretanto, era saber por que a inflacdo se mantinha estdvel em um
determinado patamar. Em outras palavras, quais eram os fatores mantenedores da
inflagao.

Muitas vezes depois de nos colocarmos uma pergunta, a resposta torna-se 6bvia.

A manutenc¢io do patamar de inflagdo decorre do fato de que os agentes eco-
nomicos, em seu esforco para manter sua participa¢do na renda, e dado que os
aumentos de precos sio realizados defasadamente, ndo tém outra alternativa sendo
repassar aumentos de custos para precos, repetir no presente a inflagdo passada,
indexar informalmente seus precos. A inflagio inercial torna-se assim o resultado
do conflito distributivo entre empresas e empresas, entre capitalistas, burocratas e
trabalhadores para manter sua participaciao na renda. Através da indexacio infor-
mal, realizada através de reajustes defasados, assincronicos, os precos relativos vao
sendo continuamente equilibrados e desequilibrados. Ndao ha nenhum ponto de
equilibrio dos pregos relativos, apenas um vetor de equilibrio. Ao redor desse vetor,
0s pregos nominais fixos temporariamente caem em termos reais durante o periodo
entre reajustes e sobem no momento do reajuste. Na média o pressuposto da teoria,
na sua forma pura, é o de que os agentes econdmicos estariam satisfeitos com seus
precos e, portanto, com sua participacao na renda.?

Se ja houver uma indexacdo formal, como era o caso da economia brasileira,
a inercializa¢ao da inflacido serd naturalmente facilitada. E se as empresas forem
principalmente oligopolistas, usando uma politica de pregos baseada em margens
(mark-ups) relativamente fixas, esse processo serd ainda mais vigoroso. Mas nao é
necessario que haja poder de monopdélio para a inflagdo tornar-se auténoma da

2 Se esse vetor de equilibrio ndo existe, é sinal de que o conflito distributivo é mais grave, de que os
agentes estdo ativamente insatisfeitos com sua participagdo na renda. Nesse caso, e se 0os agentes
dispuserem de algum poder de monopdlio, teremos adicionalmente um fator acelerador da inflagao.
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demanda e inercializar-se em um determinado patamar. Basta que os agentes eco-
ndmicos ja estejam acostumados com uma inflacdo alta. Basta que saibam que
podem aumentar seus pregos sem prévio acordo, mesmo que a demanda ndo este-
ja aquecida, porque os seus concorrentes nio terdo outra alternativa sendo fazer o
mesmo. Em nosso artigo de 1983 enfatizamos demais o papel dos mark-ups fixos,
mas aos poucos fomos compreendendo que o fundamental era a indexagio infor-
mal da economia, era a expectativa dos agentes economicos de que os precos
continuariam a ser aumentados de acordo com a inflagio passada mesmo em uma
situacdo de recessdo, ja que esperavam que seus concorrentes também o fizessem.

Quando deparamos com esse tipo de inflacdo, ndo a denominamos inicialmen-
te inflagdo “inercial”, nem “crénica”. Estavamos descobrindo uma coisa nova, nio
sabiamos que ja havia na literatura norte-americana algumas referéncias a “inércia
inflaciondria”, e que Adroaldo Moura da Silva (1983) havia escrito um artigo in-
teressante embora contraditério sobre a inflacdao inercial, mas ndo demos muita
atencdo ao termo. Como se tratava de um fenémeno novo, inventamos um nome:
“inflacdo autdbnoma”. Autdbnoma, porque autéonoma da demanda. Usamos também
a expressdo “inércia”, mas secundariamente. Foi s6 depois do Plano Cruzado, quan-
do a inflagio inercial ficou conhecida por esse nome a partir da palavra dos auto-
res intelectuais do plano — os economistas da PUC do Rio de Janeiro — que decidi-
mos também usa-la sistematicamente.

Quanto aos fatores sancionadores da inflagio, definimos dois em nosso artigo
de 1983: a moeda e o déficit pablico. Quanto a moeda, nao estivamos inventando
nada. Estavamos apenas repetindo as ideias de Ignacio Rangel e mais amplamente
dos estruturalistas latino-americanos. Se em inflagdes moderadas a moeda ja é em
parte endogena, em inflagoes altas toma-se estritamente enddgena. A politica mo-
netdria é por definicdo passiva nesses casos. O maximo que o governo pode fazer
é politica de juros; nio pode, porém, determinar a oferta nominal de moeda, que
tem que crescer com a inflagdo, tem que “se acomodar a inflagdo”, como gostam
de dizer os monetaristas, para que a quantidade real de moeda seja minimamente
mantida e a recessdo nao se aprofunde grave e inutilmente. Na verdade, em alta
inflagdo, seja ela inercial ou hiperinflagdo, a oferta nominal de moeda cresce menos
do que a inflagdo, ja que hd um inevitdvel processo de desmonetizagido, a medida
que os agentes econdmicos procuram reter o minimo de moeda em seu poder.

Novidade relativa, em relacio aos fatores sancionadores da inflacio, era a
inclusdo do déficit publico nessa categoria. De acordo com o efeito Olivera-Tanzi,
ja se sabia que a elevacdo da inflacdo provocava a redugdo da receita tributdria real.
Nos acrescentdvamos a este fator técnico um fator politico. Ja que a inflagdo ele-
vada exige que a quantidade de moeda seja aumentada, os governantes se aperce-
bem disto e se perguntam: por que ndo a aumentar incorrendo em déficit e finan-
ciando-o com emissdes? E claro que seria possivel aumentar a oferta nominal de
moeda através da realiza¢dao de superdvits publicos e do resgate de titulos do Te-
souro. Mas, afinal, os governantes nao sio de ferro ... A existéncia da inflagao
inercial é um incentivo ao déficit publico e ao financiamento inflacionario de des-
pesas publicas.
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3. UMA NOVA ESTRATEGIA CONTRA A INFLACAO

Descoberta uma nova teoria da inflagdo, uma nova politica para controld-la
se impunha. Nakano e eu comeg¢amos a discuti-la ainda no primeiro semestre de
1983, quando comegamos a escrever “Politica administrativa de controle da infla-
¢d0”, nosso segundo artigo basico sobre a inflag¢do inercial. Estava claro para nés
que as politicas convencionais de estabiliza¢do ndo se aplicavam ao caso. Nao fazia
sentido restringir a demanda, quando a economia j4 estava em recessio. Menos
sentido ainda fazia pretender controlar a oferta de moeda, ja que esta era enddge-
na. A tentativa de controlar administrativamente os precos dos oligopdlios, embo-
ra aparentemente mais razoavel, na verdade nao fazia sentido, nao apenas devido
as dificuldades inerentes ao controle de precos, mas principalmente porque, quan-
do a inflacdo € alta e inercial, as empresas devem aumentar seus precos regular-
mente, pelo menos todos os meses. Nesse caso, pretender controlar os ajustes de
preco de cada empresa oligopolista ndo faz sentido. Por outro lado, conviver com
a inflagdo, como pretendiam os estruturalistas nos anos 50, quando a inflagio es-
tava em torno de 20% ao ano, ndo fazia mais sentido quando a inflacdo passava
a ser de 5,10, 20, 30% ao més, ou seja, quando a inflacdo se tornara inercial.

Naio enfrentdvamos, por outro lado, uma hiperinfla¢ao, situagdo na qual a
economia torna-se inteiramente dolarizada e os precos passam a ser aumentados
diariamente quando nio a cada hora. Quando isso acontece, uma reforma mone-
taria com o uso de uma ancora nominal — em principio a taxa de cambio, que é
fixada e tornada conversivel em dolar — garantird a estabilizacdo desde que seja
acompanhada de um ajuste fiscal e de outras reformas institucionais visando tornar
a politica monetaria independente. Basta que o governo tenha reservas internacio-
nais em moeda forte ou o0 apoio de uma poténcia estrangeira que lhe assegure essas
reservas, e consiga, em seguida ao choque, zerar o déficit publico. O ajuste fiscal é
essencial, ja que a hiperinflaciao é sempre consequéncia de profunda crise fiscal, na
qual o Estado deixa de ter crédito, perdendo, assim, capacidade de financiar ndo
inflacionariamente qualquer déficit.

Estavamos no Brasil, em 1983, diante de uma situac¢io intermediaria entre uma
inflacio moderada, tipica dos paises desenvolvidos, na qual a inércia é um fator
secunddrio, e a hiperinflagio. Estivamos diante da inflacdo cronica ou inercial,
para esta — ja estava entdo claro para nds — ndo havia outra alternativa sendo
controla-la administrativamente, ou seja, através da politica de rendas, do contro-
le direto dos precos. Para controld-la indiretamente, através de politica fiscal e
monetdaria, seria preciso que ndo houvesse a autonomia da inflagdo em relacdo a
demanda. Se quiséssemos controla-la através de ancoras, deveriamos primeiro dei-
xar que a hiperinflaciao dolarizasse a economia. Esse risco, entretanto, ninguém
estava disposto a correr.

Mas como controlar administrativamente a inflagdo sem pensar em um contro-
le caso a caso, como é proprio dos sistemas de controle de precos de empresas oligo-
polistas? S6 viamos duas alternativas: ou montava-se um sistema de prefixagdo gra-
dual, baseado na previsio de uma inflacio futura declinante, e se estabeleciam
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orientacoes (guide-lines) para os agentes econOmicos aumentarem seus pregos a taxas
decrescentes, ou estabelecia-se um congelamento geral e rapido de todos os pregos e
saldrios acompanhado de tabelas de conversao que neutralizassem a inércia.

Nakano e eu discutimos esse problema enquanto nos prepardvamos para es-
crever nosso artigo sobre a estabilizacdo de inflacdes auténomas. Em meio ao
nosso debate privado, apareceu em Sao Paulo, em junho de 1983, Albert Fishlow.
Fishlow é um dos melhores economistas norte-americanos especializados em de-
senvolvimento econdmico e um notavel brasilianista. Veio jantar em minha casa,
com Nakano. Em um certo momento, Al disse:

- Para controlar a inflagio brasileira, s6 um choque.

Minha primeira reagio foi de discordancia, quase de indignacdo. Pensei que
Fishlow havia, de repente, se convertido a mais feroz ortodoxia. “Choque”, para
mim, significava choque ortodoxo, significava um violento ajuste fiscal e uma an-
cora monetdaria. E eu estava convencido de que esse tipo de politica ndo funciona-
ria. As duas tentativas recentes, lideradas por Delfim Netto (1981 e 1983) haviam
fracassado redondamente. Mas em cinco minutos Nakano e eu percebemos nosso
equivoco. Fishlow falava de um choque de pregos, de um congelamento, na mesma
linha que estavamos discutindo entre nds. Ficamos de pleno acordo, e a conversa
que se seguiu foi excelente.

Havia, entretanto, um ponto de desacordo entre mim e Nakano. No artigo que
estavamos escrevendo, eu defendia a tese da prefixacdo gradual, usando como guias
os reajustes dos precos publicos, dos saldrios e da taxa de cAmbio. Apenas depois
que a inflacdo houvesse ultrapassado um determinado limite, que estimdvamos em
torno de 300% anuais, no qual o controle gradual da inflagdo nio mais funcionaria,
seria conveniente assumir os riscos de adotar uma “solucao heroica”. Nesse caso
deveria ser decidido um rdpido congelamento de pregos para quebrar a inércia in-
flacionaria. O congelamento deveria ser acompanhado, no dia do congelamento,
pela conversdo de pregos para a média, dando-se énfase especial a conversdo dos
saldrios. Nakano opinava que deveriamos propor um congelamento de precos como
primeira alternativa, ji que a infla¢io j4 estava se aproximando dos 300% anuais.

De fato, o sistema gradual de controle da inércia inflacionaria s6 funciona
quando a inflagio € suficientemente pequena para que as perdas das empresas que
seguirem as orientacoes de pregos, no caso em que afinal os demais nao as seguirem,
sejam pequenas. Pensemos em uma inflacio de 3% ao més e outra de 30% ao més.
E suponhamos que, através de orientacdes de preco, pretendemos zerar a inflagio
em dez meses, reduzindo 0,3 ponto percentual por més nos aumentos de pre¢o no
primeiro caso, e 3 pontos percentuais por més no segundo caso. No primeiro caso
as empresas nao terdo dificuldade em seguir as orientacdes. Se no primeiro més
aumentarem seus pre¢os em apenas 2,7% enquanto os demais, na média, voltam
a aumentar 3%, seu prejuizo serd pequeno. No segundo caso, entretanto, o prejuizo
do nao-cumprimento das orientacdes pelos demais sera dez vezes maior. E muito
provavel que a empresa ndo aceite o risco de seguir as orientacoes de pregos neste
segundo caso em que a inflacdo é alta.

Meu ponto de vista prevaleceu, e fizemos a proposta do congelamento como
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segunda alternativa, caso a inflacdo continuasse a se acelerar. Nio falamos em
“choque heterodoxo”. Chamamos nossa proposta de “solugdo heroica de controle
da inflacdo”. O artigo foi publicado na Revista de Economia Politica em julho de
1984. Um més depois saiu publicado no boletim do Conselho Regional de Econo-
mia um pequeno artigo de Chico Lopes (1984a) com uma proposta firme e cora-
josa de congelamento, que Chico, que, além de notdvel economista, é especialista
em batizar fendmenos econémicos, denominou “choque heterodoxo”.’> O artigo
chamou a aten¢io e 0 nome “pegou”, passando a ser usado universalmente, embo-
ra muitas vezes de forma totalmente equivocada por economistas ortodoxos.*
Naquele ano de 1984 a teoria da inflagdo inercial amadureceu finalmente.
Nakano e eu haviamos escrito dois artigos que deixavam o diagndstico e a tera-
péutica da inflacdo brasileira muito claros. André Lara Resende, que vinha traba-
lhando no problema da inflacao desde sua tese de doutoramento no MIT, publicou
em setembro, na Gazeta Mercantil, um artigo brilhante, “A moeda indexada: uma
proposta para eliminar a inflagdo inercial” (1984), no qual propunha uma reforma
monetdria através da qual, por algum tempo, conviveriam duas moedas. Dessa
forma seria possivel aos agentes econdmicos redefinir seus contratos na nova
moeda. Na medida em que isso fosse feito, a estabiliza¢ao viria sem maiores trau-
mas, quando a reforma monetdria eliminasse a moeda antiga. Essa ideia vinha
sendo por ele discutida com seu amigo Pérsio Arida, outro brilhante economista
que, no ano anterior, publicou na mesma Economia e Perspectiva um pequeno
artigo que, em conjunto com o de Lara Resende, constituem a base do que seria
muitos anos depois a estratégia do Plano Real para neutralizar a inércia (1983). Em
novembro daquele ano ambos foram convidados por John Williamson para parti-
cipar de um semindrio sobre inflagio em Washington. Escreveram, entio, juntos,
um artigo mais bem estruturado e fundamentado sobre a mesma ideia do artigo da
Gazeta Mercantil, “Inertial inflation and monetary reform” (Arida e Lara Resende,
1984). Ruddiger Dornbusch estava no seminario e chamou a proposta de “Larida”.
Esse artigo foi publicado em um livro nos Estados Unidos e depois traduzido para
o portugués. Seja pela qualidade do artigo, seja pelo fato de ter sido publicado
originalmente em inglés, a verdadeira lingua da economia, esse trabalho ficou re-

3 Revelando a origem estruturalista da teoria da inflacdo inercial, especialmente ao tornar 4 moeda
enddgena, o termo “heterodoxo” usado por Chico Lopes ja estava no artigo fundador da teoria
estruturalista de inflagdo de Oswaldo Sunkel (“La Inflacién Chilena: Un Enfoque Heterodoxo”, 1957).

4 Os economistas ortodoxos adotaram a estratégia retérica de identificar heterodoxia com populismo
econdmico. Ndao h4 duvida de que principalmente os dois primeiros choques heterodoxos latino-
americanos — o Plano Austral e o Plano Cruzado — fracassaram em grande parte porque foram
posteriormente vitimas de politicas populistas. Mas o essencial na ideia de plano heterodoxo era chamar
a atengdo para o fato de que as estratégias convencionais ou ortodoxas para combater a inércia
inflaciondria sdo ineficientes, exigindo uma solucdo inovadora, que neutralizasse essa inércia. Afinal
trés altas inflagdes terminaram com um choque heterodoxo: Israel, em 1985, México, em 1987, e Brasil,
em 1994. As estabilizacdes na Bolivia, 1986, na Argentina e no Peru, 1991, ocorreram através de
choques cldssicos que se seguiram a hiperinfla¢des. Para uma fascinante descri¢ao dos primeiros planos
heterodoxos de estabilizacdo ver o livro de Chico Lopes, O Desafio da Hiperinflagio (1989).
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conhecido como o artigo fundador da teoria da inflagdo inercial. Na verdade, a
inovagdo que continha era a proposta alternativa ao congelamento com tabelas de
conversdo — e muito mais elegante do que o congelamento — para neutralizar as
defasagens de pregos existentes na inflagio inercial.

Segundo Resende e Arida, para os agentes econdmicos que adotassem a nova
moeda os ajustes de precos na moeda antiga passariam a ser didrios, sincronizados,
portanto. Dessa forma, em um segundo momento, em que a reforma monetaria
eliminasse a moeda antiga, a ancora nominal representada pela nova moeda teria
a capacidade de eliminar a inflacdo, ja que ndo haveria precos atrasados ou adian-
tados; os pregos relativos estariam razoavelmente equilibrados.’

Chico Lopes, por sua vez, que entrara em conflito tedrico com seus colegas da
PUC, André e Pérsio, ao optar por um congelamento, no final do ano chegou a um
compromisso com eles. Em dezembro de 1984, apresentou, no congresso da
ANPEC, seu melhor artigo sobre a inflagao inercial: “Inflacao Inercial, Hiperinfla-
¢ao e Desinflagao” (1984b).

Da minha parte, eu participava apaixonadamente do debate. Ainda no final
daquele mesmo ano de 1984 publicara com Nakano um livro, Inflacdo e Recessdo,
no qual reuniamos todos os artigos que escrevéramos sobre o tema até entdo, in-
clusive dois novos artigos, escritos no primeiro semestre de 1984, um sobre a
curva de Phillips e a inércia, outro sobre as causas da aceleracio da inflagio em
1983. Em julho de 1984, quando era presidente do Banespa (Banco do Estado de
Sao Paulo), fiz uma viagem a Argentina. Hélio Jaguaribe e André Lara Resende
foram comigo. Na viagem de volta conversei extensamente com André sobre a
inflacdo. Ficamos impressionados ao constatar como nossas ideias coincidiam sobre
o assunto. Em setembro, participei de um Congresso de Bancos, na Bahia. Mdrio
Henrique Simonsen fez uma palestra falando sobre inflagio inercial. Fiz uma inter-
vengdo em publico. Depois, Mdrio, que naquela época era bem mais distante, disse-
-me privadamente e com um certo tom de surpresa: — “Vocé é o tinico que entende
do que esta acontecendo com a inflagdo brasileira neste Congresso”. Nem Nakano,
nem o pessoal da PUC estavam l4. No final de setembro, quando fui participar da
reunido anual do FMI e do Banco Mundial em Washington, encontrei-me com
Pérsio. Conversamos longamente sobre a inércia inflacionaria e como combaté-la.
Pérsio estava fascinado com a ideia de que era possivel haver um equilibrio macro-
econdmico, com déficit publico zerado, e alta inflacdo inercial. Estdvamos de pleno
acordo. A infla¢do inercial ou autébnoma da demanda estava decifrada para nods.
Em 1985 dei um curso sobre inflacdo, usando textos extremamente atuais sobre a
inércia inflaciondria e a hiperinflacdo. Estes textos foram depois reunidos em um
livro pioneiro por meu aluno José Marcio Rego (1986).

Se comparassemos minha visao e de Nakano com a de Pérsio e André sobre a
inflacdo inercial, verificariamos que a proximidade era evidente. Eu podia adotar

5 Esta foi a base teérica do Plano Real, com a diferenca de que, em vez de se criar uma nova moeda,
criou-se um indice-moeda, como Arida jd propunha em 1983.
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uma énfase mais estruturalista, podia dar maior importancia ao conflito distribu-
tivo, enquanto André e Pérsio enfatizavam o aspecto monetario ainda que endoge-
no. Ja em relacdo a proposta de André e Pérsio, embora desde o inicio a tenha
considerado teoricamente correta, tinha minhas ddvidas sobre a operacionalidade
das duas moedas, que evitariam o congelamento, mas que exigiriam mais adiante,
depois que a nova moeda indexada se tomasse dominante, que se estabelecesse uma
ancora nominal entre as duas. Quando Nakano e eu estivemos no Ministério da
Fazenda, consideramos seriamente essa alternativa. Era a solugiao da “oteniza¢io”,
que examinamos exaustivamente, mas que afinal abandonamos.¢ Esta alternativa,
que afinal serviu de base para o Plano Real, continuou, no inicio dos anos 90, a ser
desenvolvida por André Lara Resende (1992), através de sua proposta da criacdo
de um currency board, e da convivéncia de uma moeda conversivel em délar (que
substituia a moeda indexada) com o velho cruzeiro por algum tempo. Com sua
ideia, o que André e Pérsio queriam era criar uma situagao de dolarizagao de fato
ou de hiperinflacdo artificial, em que os precos sio modificados diariamente, sem
incorrer na hiperinflacio real.

Em relagdo a Chico Lopes, minhas posicoes e as de Nakano eram ainda mais
proximas. Nos, como ele, ddvamos uma enorme importancia a mecanica defasada
dos reajustes de preco e ao conflito distributivo que estava subjacente. Por isso
também criticivamos a posicdo monetarista, expressa especialmente por Thomas
Sargent (1982) em seu artigo sobre o fim das hiperinflagdes em quatro paises apos
a Primeira Guerra Mundial. Segundo o economista das expectativas racionais, bas-
tou aos governos da Alemanha, Austria, Hungria e Polénia mudar o “regime de
politica econdmica” e as correspondentes expectativas quanto ao aumento da ofer-
ta de moeda para que a hiperinflagio nesses paises fosse subitamente controlada.

Esta visao segue a perspectiva monetarista correta segundo a qual é possivel
pensar em um equilibrio macroeconémico em alta inflacdao, desde que as expecta-
tivas sejam condizentes com o aumento de precos e da oferta de moeda, mas cai
em um erro bdsico ao imaginar que os desequilibrios recorrentes de precos relativos
presentes na inércia inflaciondria possam ser corrigidos através de uma simples
mudanca de expectativas. O modelo de Friedman de inflacdo é perfeitamente com-
pativel com a ideia de inércia. Ndo é por outra razdo que na ultima edi¢io do livro
introdutério de economia de Samuelson, agora co-assinado por Nordhaus, existe
uma se¢ao sobre inflagio inercial. Esta, no texto, é rigorosamente decorrente de
expectativas. Ora, atribuir a inflag¢do inercial as expectativas é de um lado uma
obviedade, de outro, um equivoco. E uma obviedade porque é claro que os agentes
economicos aumentam defasadamente seus pregos porque tém a expectativa de que
os demais agentes também o fardo. Mas é um equivoco quando se imagina que os
agentes, que mudam facilmente de expectativas, mudem também de decisdo, sobre

6 «“QOteniza¢io” é um neologismo derivado das OTNs (Obriga¢des do Tesouro Nacional), um titulo do
governo que variava diariamente. A URV (Unidade Real de Valor) do Plano Real permitiu a “urvizacio”
dos precos, como a “otenizacdo” o permitiria.
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seus precos. Especialmente quando, se mudarem, aqueles que estiverem para au-
mentar seus pregos perderdo participagdo na renda — o que ndo seria racional da
parte deles.

As expectativas tiveram em Keynes seu grande defensor. Com os novos-cldssi-
cos, transformaram-se em mito, em objeto totémico. As expectativas tém um enor-
me papel, especialmente nos mercados financeiros, mas sao essencialmente volateis.
Muitas vezes no Brasil houve uma reversdo de expectativas — todos pensaram que
agora a inflacao baixaria — e nem por isso os precos se reduziram. As decisoes
econdmicas, entretanto, que o pensamento econdmico contemporaneo equivoca-
damente identifica com as expectativas, ndo sao voldteis, sio muito mais dificeis
de mudar, principalmente quando se trata de agentes econOmicos que operam no
setor real da economia. O agente econémico é sempre avesso ao risco. E defende
com unhas e dentes sua participacdo na renda. Tentar mudar o regime de politica
econdmica e as expectativas, quando prevalece uma inflagio de tipo inercial, e
esperar que em decorréncia a inflagdo seja controlada é um nonsense. As expecta-
tivas podem mudar, mas os agentes econdmicos nao tomaram decisdes irracionais,
contra seus interesses.

Nas hiperinflacdes que Sargent estudou foi possivel controlar a inflagio em
um dia quando se tomou vidvel impor uma ancora cambial sem que houvesse pre-
¢os excessivamente atrasados ou adiantados, ja que a economia estava dolarizada
e os precos aumentavam livremente, todos os dias sendo todas as horas, eliminan-
do as defasagens e garantindo um razodvel equilibrio dos precos relativos. Nao foi
principalmente porque mudaram o regime de politica econdmica e as expectativas,
mas porque foi possivel paralisar a inflacio em um tnico dia sem que houvesse
grandes ganhadores ou grandes perdedores.”

Quando a inflagdo é inercial, é inutil imaginar que mudanca de regime de
politica econdmica e consequente mudanga de expectativas resolverd o problema.
Dado que a inércia estd baseada nos aumentos defasados de pregos, que se tomam
obrigatdrios para os agentes econdmicos os reajustes periddicos de pregos, apenas
solucdes que sejam neutras do ponto de vista distributivo, que convertam os pregos
relativos para o vetor de equilibrio, serdo vidveis. Por isso é tao dificil controlar
uma inflagio inercial. O congelamento pode controla-la, como aconteceu em Israel
em 1985 e no México em 1987, mas desde que sejam aplicados os sistemas de
conversio pela média e que um acordo social abra espago para as perdas residuais
inevitdveis. Se um congelamento nessas condi¢cdes ndo € vidvel, e ndo se desejar
esperar a hiperinflacio e a dolarizagdo, nio haverd outra alternativa sendo provo-
car uma dolarizacio artificial, através da adocio de uma moeda indexada, ou, mais

7Em 1984, quando li o artigo de Sargent, comecei a desenvolver essas ideias junto com meus alunos.
Escrevi-as pela primeira vez no artigo com Nakano, em que analisamos o Plano Cruzado e fizemos uma
primeira reavaliagao da teoria da inflagio inercial, “Inflacdo inercial e choque heterodoxo no Brasil”
(1986, pp. 136- 7). Mais tarde, enquanto discutia com meu genro Hélcio Tokeshi os microfundamentos
da inflagdo inercial, essas ideias amadureceram, ficando clara a distingdo entre expectativas e decisdo.
Hélcio escreveu sobre o tema sua tese de mestrado na Unicamp (1991).
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simplesmente, de um indice-moeda sem poder liberatorio, que acompanhe o délar,
na linha proposta originalmente por Pérsio Arida e André Lara Resende, e afinal
adotada no Plano Real.

4. CONCLUSAO

Em conclusao, entre 1983 e 1984 tivemos um cldssico momento de avanco
cientifico. Um quebra-cabega foi decifrado, o quebra-cabeca de um tipo de inflagio
que permanecia elevada durante longos periodos, mostrando-se resistente as medi-
das convencionais de politica econémica e a recessdo. Essa inflagao recebeu o nome
de inercial, cronica, auténoma, persistente, alta, estagflacdo.® Pouco importa o
nome. O que, desde os anos 70 impressionava os economistas era o fato de que a
inflacio na América Latina tendia a se manter em niveis elevados, indexada formal
e informalmente. Nessa década Mario Henrique Simonsen, Felipe Pazas, Otto Ecks-
tein e John Taylor escreveram artigos pioneiros. Foi s6, entretanto, nos anos 80,
como resultado do trabalho relativamente independente de um grupo de economis-
tas da PUC do Rio de Janeiro (Arida, Bacha, Modiano, Lopes e Resende) e da
Fundagio Getilio Vargas de Sdo Paulo (Bresser-Pereira e Nakano), que esse tipo
de infla¢do foi plenamente definido, equacionado teoricamente, e duas alternativas
de politica de estabilizagdo foram propostas, ambas implicando a neutralizagio da
inércia: uma foi o congelamento com tabelas de conversio, aplicado com éxito em
Israel e no México; a outra foi a adogdo de um indice-moeda paralelo a velha
moeda e prenunciando a nova moeda que iria surgir. No Brasil, no Plano Real
(1994), esta alternativa foi aplicada com éxito.

Um grande passo foi dado, a partir da anélise de um fendmeno que, na Amé-
rica Latina, assumia formas dramaticas. Esta teoria, entretanto, tem aplicacdo mui-
to mais geral. Depois de sua formula¢ido ja nao faz mais sentido perguntar simples-
mente quais sdo as causas da inflacdo. E preciso deixar bem claro se o que se quer
saber sdo as causas da aceleracio inflaciondria ou da sua manutencio inercial em
um determinado patamar. Em consequéncia, o pressuposto dos modelos de inflacao
de que ela é inicialmente zero deixa de fazer sentido. Por outro lado, concepcao
estruturalista da endogeneidade da moeda, que podia ser discutida em situacoes de
infla¢do baixa, tornou-se plenamente comprovada na inflacdo inercial. Na inflaciao
cronica o aumento da quantidade de moeda nao é, definitivamente, a causa da
inflagdo, mas a sua consequéncia. Causa da inflacdo é real: a necessidade de se

8 “Inercial” porque a inflagio parece ocorrer como resultado de um processo de inércia; “cronica”
porque se mantém por longo tempo em determinado nivel; “autdnoma”, porque autbnoma da demanda;

“persistente”, porque resistente as tentativas de controle. “Estagflacdo” é na verdade um fenomeno

semelhante, mas diferente, ocorrido nos paises desenvolvidos, quando, depois do primeiro choque do

petroleo (1983), as pressdes de custo provocaram a elevacdo da inflagio enquanto os paises

desenvolvidos adotavam politicas econdmicas fortemente recessivas. Esse tipo de inflagdo, entretanto,
teve duragdo curta e ndo chegou a assumir o carater cronico das inflacoes latino-americanas.
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aumentarem periodica e defasadamente os precos de forma a manter em equilibrio
dindmico os pregos relativos e assim neutralizar o conflito distributivo implicito no
processo. Nesses termos, e parafraseando Milton Friedman, a inflacdo inercial é
um fendmeno essencialmente real, com consequéncias monetarias. Finalmente, pa-
ra combater esse tipo de inflagio, as politicas fiscais e monetarias ortodoxas, em-
bora sempre necessarias, sao insuficientes: o fundamental é adotar um mecanismo
de neutralizaciao da inércia.

A primeira tentativa de aplicar a teoria da inflag¢ao inercial a economia brasi-
leira foi o Plano Cruzado — um plano bem concebido que fracassaria devido a sua
condug¢do populista. A mim caberia a segunda tentativa através do programa de
estabilizacao de emergéncia, que ficou conhecido pelo nome de Plano Bresser.
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