CAPITULO 14
A INFLACAO DECIFRADA E VENCIDA: INERCIA E PLANO REAL

No final de 1993 a economia brasileira permanecia em profundo dese-
quilibrio macroeconémico. Esta instabilidade, que se desencadeou em 1979,
caracterizava-se pela alta inflacao, pela alta taxa de juros e pelo desemprego
generalizado. Apenas o balanco de pagamentos estava equilibrado, gragas a
desvalorizagio do cimbio de 1983, mantida nos dez anos seguintes. Os ele-
vados superavits comerciais que se obtém nesse periodo e a negociagao da
divida nos termos do Plano Brady sugeriam que o problema da divida exter-
na estava sendo solucionado. Neste capitulo, € nos proximos trés, examina-
rei o problema do equilibrio macroeconémico do Brasil durante os anos 1990
e inicio dos anos 2000, concentrando a aten¢do nos quatro grandes precos
de qualquer economia: (1) no capitulo 15, a taxa de inflacdo, ou variagao
nominal dos precos dos bens e servicos, que no Brasil havia se tornado inercial,
independente do nivel de demanda, e que afinal é vencida com o uso da teo-
ria inercial da inflacio; (2) no capitulo 16, a taxa de salarios, que cai relati-
vamente aos lucros desde os anos 1980, produzindo-se forte concentragao
de renda; (3) no capitulo 17, a taxa de cambio, que se valoriza depois da es-
tabilizacdo dos precos, em 1994, restabelecendo-se o desequilibrio externo
a0 mesmo tempo que a economia continua semi-estagnada; e (4) no capitulo
18, a taxa de juros, que se mantém em todo o periodo elevadissima, agra-
vando o desequilibrio fiscal e impedindo a retomada dos investimentos e do
desenvolvimento. Neste capitulo comegarei pela inflagdo inercial.

Quando, no inicio de 1985, completou-se a transi¢ao democratica, o
Brasil estava imerso em uma crise econdmica, mas nio se dava conta da sua
gravidade. Sabia-se da sua existéncia desde o inicio da década, mas seu diag-
nostico era impreciso e parcial. S6 se percebiam seus aspectos mais aparen-
tes: a crise da divida externa e a alta inflagdo, na época ja em torno de 5%
ao més. A inflagdo apenas se tornou alta e cronica nos anos 1980. Uma pri-
meira aceleragio da inflagio ocorrera nos governos Kubitschek e Jodo Goulart,
mas foi controlada em seguida. Durante os anos 1970 a inflagao esteve em
torno de 50% ao ano. Em 1979, o segundo choque do petréleo e os erros de
politica econdmica que entdo foram cometidos elevaram o patamar de infla-
¢do para 100%, nivel em que permaneceu por trés anos. Em 1983, com a des-
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valorizacdo da moeda nacional, elevou-se para 200%, que correspondia a
cerca de 5% ao més, mantendo esse nivel pelos trés anos seguintes.

A Nova Republica comegou em 1985 com grandes esperangas. O fra-
casso do Plano Cruzado levou a inflagio para um novo patamar de aproxi-
madamente 600%. Em meio a crise sem precedentes causada pelo colapso
do Cruzado, que também marcou o fim do Pacto Popular-Democratico, que
presidira a transi¢io democratica, assumi o Ministério da Fazenda e fui res-
ponsavel por um plano provisério de estabilizacao que ficou com meu nome,
Plano Bresser. Demiti-me sete meses e meio depois, diante da impossibilida-
de de levar adiante qualquer politica de reforma tributaria e ajuste fiscal. A
politica ortodoxa do “feijio com arroz” tentada por meu sucessor, Mailson
da Nébrega, assim como o novo congelamento de 1988, o Plano Verao, nio
lograram resultados. Em marco de 1990, ultimo més do governo Sarney, a
inflacdo atingiu 72%, caracterizando-se um quadro de hiperinflacio.

Com a eleigdo de Fernando Collor de Mello comega um novo periodo
na histéria do pais, marcado pela dominancia da onda liberal que vinha do
hemisfério Norte. Entretanto, por ignorar o carater inercial da inflacio bra-
sileira, o Plano Collor, seguido pelo Plano Eris, rigorosamente ortodoxos, o
primeiro capturando 70% das poupangas financeiras do setor privado, o
segundo controlando rigidamente a moeda, fracassam logo em seguida, para
perplexidade daqueles que o apoiaram.! Como fracassara, em seguida, em
1992, outro plano ortodoxo, pateticamente monetarista, desta vez formal-
mente patrocinado pelo FMI.2

S6 em setembro de 1993 a esperanca de controlar a inflagdo ressurge,
quando uma parte dos economistas que haviam desenvolvido a teoria da in-
flagio inercial volta ao governo, e o Plano Real comeca a ser delineado.?

'O Plano Eris foi, na verdade, uma continuagio do Plano Collor. O nome se deve ao
presidente do Banco Central, Ibrahim Eris, que liderou o forte aperto monetario de entio,
sob aplauso do FMI. Para uma analise das razdes do fracasso do plano, essencialmente por-
que seus formuladores ndo sabiam o que era a inflagdo inercial, ver Bresser-Pereira e Na-
kano,1990. O paper foi escrito em maio de 1990, quando havia uma espécie de “consenso”
de que o plano teria éxito devido a seu cardter duro e ortodoxo e ao apoio dos técnicos do
FMI e do Banco Mundial, que visitamos no inicio de julho de 1990, logo apds termos apre-
sentado nosso paper no seminario workshop Economic problems of the 1990’s (Knoxville:
University of Tennessee, 30 de junho 1990). Naquele momento esses técnicos voltaram a nos
afirmar sua confian¢a de que o plano seria bem sucedido, revelando patética incompeténcia.

2 O ministro é entdo Marcilio Marques Moreira. Em sua equipe esta Arminio Fraga.

3 Estamos agora no governo Itamar Franco. Fernando Henrique Cardoso é o ministro
da Fazenda. Sucessivamente aceitam participar de sua administragio trés formuladores da
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UMA NOVA TEORIA: INFLACAO INERCIAL

A alta inflacdo que comegou no Brasil no inicio dos anos 1980, quando
se principia sua medi¢ao més a més e ndo mais por ano, deixou sempre 0s
melhores economistas ortodoxos, monetaristas, perplexos. O forte ajuste fiscal
de 1983 havia levado o déficit publico para perto de zero, mas nio havia
logrado a estabilizacio dos precos. Lembro-me bem de meu amigo Affonso
Celso Pastore — um dos melhores economistas neoclassicos do pais — di-
zer-me, no final de 1984, quando era presidente do Banco Central: “Bresser,
nio entendo o que esta acontecendo. J4 fiz tudo para derrubar a inflagao e
ela ndo cai!” Minha resposta foi imediata: “Nao cai porque é uma inflagao
inercial. Se vocé houvesse lido os dois artigos que lhe dei no ano passado,
vocé compreenderia melhor o que estd acontecendo e o que é preciso fazer
para acabar com esse tipo de inflagio”.*

De fato, nés — economistas neo-estruturalistas ou novo-desenvolvi-
mentistas — tinhamos uma nova teoria para explicar a infla¢do no Brasil. Essa
teoria, que surgira na América Latina no inicio dos anos 1980 — a teoria da
inflagio auténoma ou inercial — nao apenas decifrava um quebra-cabega
importante, mas, adicionalmente, sugeria que a solugdo do problema, embora
dificil, ndo era tdo custosa quanto a teoria econdmica ortodoxa pretendia.
Eu e meu companheiro de estudos Yoshiaki Nakano tivemos uma participa-
¢do direta no desenvolvimento dessas novas idéias.

Minhas préprias idéias sobre a inflagdo tinham origem em Ignéacio Rangel
e nas suas idéias sobre a inflagio de custos ou administrada, e ainda na iden-
tificacao que ele fez da inflagio.’ Essas idéias eram revolucionarias. Explica-
vam como era possivel conviverem, como aconteceu ja em 1963, quando o

teoria da inflagio inercial: 0s economistas neo-estruturalistas da PUC do Rio de Janeiro Edmar
Bacha, André Lara Resende e Pérsio Arida. Quando o tltimo é nomeado presidente do BNDES,
leva para o governo o modelo de neutralizagio da inércia que 10 anos antes havia formula-
do com Resende (e que ele me descreveu no dia anterior a ser convidado para a Presidéncia
do BNDES). Outro economista da PUC, Gustavo Franco, que depois seria presidente do Banco
Central, teve papel importante na implementagdo, ndo na formulag¢ao do plano.

4 Referia-me a “Fatores aceleradores, mantenedores e sancionadores da inflagao™ (1983),
e a “Politica administrativa de controle da inflagio™ (1984a), os dois artigos basicos sobre a
inércia inflaciondria que havia escrito com Yoshiaki Nakano, e que foram publicados ainda
em 1984, em Bresser-Pereira e Nakano, 1984b.

5 As idéias de Rangel estdo referidas na secio “Inflagao de custos ao invés de deman-
da” do capitulo § deste livro. Este capitulo pertence a 1* edigdo (1968), quando eu nao ha-
via ainda comegado a pensar no problema da inércia.
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livro foi publicado, recessdo e inflagio. Rangel descobrira uma especificidade
das situagdes de alta inflagdo que a teoria econémica convencional, fosse ela
monetarista ou keynesiana, ndo explicava. Além disto, Rangel dera um pas-
so decisivo na compreensao das relagdes entre a inflagio e a moeda, ao apro-
fundar a idéia estruturalista de que a oferta de moeda é endégena, passiva.
Ndo era o aumento da quantidade de moeda que explicava a inflagio, mas
era o aumento desta, provocada pelo poder de monopélio e pela necessida-
de de reduzir as crises ciclicas, que induzia o aumento da oferta monetéria.
Alguns anos mais tarde, lendo uma resenha das idéias sobre moeda endégena,b
verificaria que nenhum economista dos paises centrais escrevera com tanta
firmeza e clareza sobre o assunto antes de Rangel, embora vérios deles, como
Wicksel, Keynes, Schumpeter e Joan Robinson houvessem insinuado a idéia.

Durante os anos 1960 e 1970 adotei basicamente essa visio da infla-
Gao. Acrescentei apenas a idéia, ja entdo conhecida, de que o conflito distribu-
tivo tinha um papel essencial na explicagio do processo inflacionario. Entre-
tanto, durante a década de 1970, ap6s a crise do petréleo, surgira um fato
histérico novo nas economias desenvolvidas: a estagflagio. As economias cen-
trais viam suas taxas de inflagdo aumentarem enquanto entravam ou perma-
neciam em recessao. O mesmo fenémeno que Rangel estudara e explicara dez
anos antes, examinando a economia brasileira, repetia-se agora em nivel mun-
dial. A estagflagao teve, nos paises centrais, a conseqiiéncia perversa de mi-
nar as teorias keynesianas de inflagdo, que foram substituidas por teorias
monetaristas baseadas nas expectativas dos agentes econémicos — expecta-
tivas que entdo se haviam transformado em um instrumento magico que dava
uma resposta a todos os problemas mal resolvidos pelos economistas.

INERCIA INFLACIONARIA DETECTADA

Havia, entretanto, um fato que nem as teorias convencionais, nem a
teoria de Rangel explicavam: a estabilidade da inflacio em determinados
patamares. Este fendmeno era universal, embora fosse particularmente visi-
vel na economia brasileira. Durante quase todos os anos 1970, por exemplo,
a inflacdo permaneceu relativamente estabilizada em torno de 40% ao ano.
Em 1979 mudou de patamar e permaneceu estavel em torno de 100% ao ano.
Por que? As teorias monetaristas eram claramente insatisfatérias e as keyne-

¢ Merkin, 1982.
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sianas haviam perdido poder explicativo com a estagflacdo. O estruturalis-
mo era uma explica¢do limitada, ja que os pontos de estrangulamento na oferta
de bens agricolas revelavam-se menos importantes do que pareciam. E as idéias
de Rangel, embora esclarecedoras, explicavam uma dinamica de aceleragao
e desaceleracio da inflagao, mas ndo explicavam porque a infla¢io manti-
nha-se estavel por virios anos em um mesmo patamar, independentemente
da demanda e da oferta, independentemente, 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 uma intuigdo. O fato de que a
inflacio administrada ou de custos tendia a generalizar-se nas economias
modernas, caracterizadas por um capitalismo oligopolista ou tecnoburo-
cratico, em que o Estado desempenhava um papel econoémico fundamental,
ndo era uma explicacdo suficiente para o fendmeno. Havia um problema
adicional e basico: a defasagem nos aumentos de precos das empresas, que
levava ao repasse automatico dos aumentos de custos para precos, indepen-
dentemente da demanda. Conforme escrevi no ano seguinte:

As elevacdes de custos e precos nao ocorrem todas ao mesmo
tempo em todas as empresas. Elas ocorrem alternadamente, em uma
e outra empresa. 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
infla¢io, uma vez iniciada, torna-se permanente. A combinagio de
margem fixa sobre o custo com mudangas alternadas de precos nao
leva necessariamente a um aumento da taxa de inflagdo, mas a
manutencio dos niveis de inflagio em um determinado patamar.”

Creio que essa é a primeira formulagao da teoria da inércia inflaciona-
ria no Brasil. Ndo posso afirmar que essa idéia dbvia tenha me ocorrido de
forma totalmente independente. Na teoria estruturalista da inflagdo de Noyola
(1956) e Sunkel (1958) ja havia a idéia do processo de propagagio de um
aumento inicial de pregos.® Por outro lado, Mario Henrique Simonsen (1970),
em um estudo pioneiro sobre inflagdo, havia falado sobre a “realimentagio
inflaciondria”. Nem os estruturalistas, nem Simonsen, entretanto, usaram a

7 Bresser-Pereira, 1981a: 17.

8 Noyola, 1956; Sunkel, 1958; Simonsen, 1970.
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idéia de aumentos defasados de precos baseados no conflito distributivo, ou
seja, na luta dos agentes econdmicos para manter sua participacio na renda,
para explicar a estagflagdo das economias centrais e da economia brasileira.
No modelo eclético de Simonsen, a realimentacio era apenas um fator a ser
combinado com os fatores monetarios e de demanda.’

Entretanto, s6 logrei uma compreensio mais geral e ampla da inflacio
a partir dos trabalhos que escrevi em seguida com Nakano. Seu primeiro artigo
sobre o tema, de 1982, mostrava porque a inflacio brasileira de entdo nio
era de demanda, havendo compatibilidade entre recessio e inflacio.!® Em
seguida escrevemos juntos um artigo teérico sobre a inflacio, “Fatores acele-
radores, mantenedores e sancionadores da inflacio” (1983). Com ele, afinal,
tinhamos uma exposi¢do sistematica e formal da teoria da inflacdo inercial.!!

Naquela época, os economistas da PUC do Rio de Janeiro, particular-
mente Francisco (Chico) Lopes, André Lara Resende, Pérsio Arida e Edmar
Bacha estavam também desenvolvendo suas idéias sobre o assunto, mas nio
haviam ainda escrito um trabalho sistematico sobre a inércia inflacionaria. 12
Depois de escreverem artigos refutando a aplicabilidade a economia brasileira
da curva de Philips, que relaciona inversamente desemprego e inflacio e atribui
implicitamente a inflagdo ao excesso de demanda, esses economistas estavam
entdo escrevendo trabalhos sobre a indexagio dos salarios, que serviriam de
base para suas proprias visdes da inércia inflaciondria. Entretanto, nio ha-
viam até entdo produzido uma visio clara e sistematica da prépria inflacio
inercial. Desta forma, Nakano e eu, ao escrevermos sobre o tema, avangava-

? Nenhuma idéia é realmente nova neste mundo. Muitos anos depois eu descobriria
que, em 1972, Felipe Pazos havia publicado um livro nos Estados Unidos, Chronic Inflation,
no qual jd estavam presentes muitas das idéias sobre a inflacio autdnoma ou inercial. Na-
quele momento, entretanto, as idéias que usei, primeiro para minhas aulas na FGV e depois
no artigo, pareciam-me uma descoberta extraordindria, iluminadora, ainda que estivessem
em embrido. Em alguns momentos em minha vida eu me senti entusiasmado com uma idéia.
Aquele era um desses momentos. Afinal eu comegava a decifrar o mistério da estagflagio e
das altas inflacdes.

10 Nakano, 1982.
U Bresser-Pereira e Nakano, 1983.

12O primeiro trabalho sistematico sobre a inércia, produzido na PUC do Rio de Ja-
neiro, foi escrito por Chico Lopes. Ele, que entrara em conflito teérico com seus colegas da
PUC, André e Pérsio, ao optar por um congelamento no final de 1984, chegou a um acordo
com seus colegas, e apresentou no congresso da Anpec, em dezembro, um maravilhoso arti-
go sobre a inflagdo inercial (Lopes, 1984b).
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mos por caminhos desconhecidos. Nossa formagao estruturalista, sem davi-
da, ajudava-nos. Permitia que nao ficissemos amarrados as idéias convencio-
nais sobre a inflacdo, de origem keynesiana e monetarista, mas isto era tudo.

Nosso objetivo era explicar uma inflagio que permanecia estavel por
varios anos, em patamares elevados independentemente da existéncia de ex-
cesso de demanda. Para isto, a primeira coisa que fizemos foi distinguir os
fatores aceleradores, mantenedores e sancionadores da inflagio. Esta era uma
distin¢do nova, que ndo estava presente na literatura internacional sobre a
inflacio. Todas as teorias sobre a inflagao estavam centradas nos seus fato-
res aceleradores. Quando cada teoria perguntava qual era a causa da infla-
¢do, visava saber o que acelerava ou desacelerava a taxa de aumento dos pre-
cos. Os monetaristas afirmavam que a inflagao era causada (acelerada) pelo
aumento da quantidade nominal de moeda acima do aumento da renda; os
keynesianos atribuiam-na ao excesso de demanda em relagio a oferta agre-
gada; os estruturalistas, a estrangulamentos na oferta e aos efeitos propaga-
dores dos aumentos setoriais de pregos; os administrativistas, ao poder mono-
polista das empresas, sindicatos e do proprio governo, que eram capazes de
impor choques constantes de pregos, os quais, em seguida, propagavam-se
para o resto da economia. Todos os modelos partiam do pressuposto de que
a inflagdo era zero. A partir desse pressuposto as teorias procuravam expli-
car porque a inflagao deixava de ser zero e acelerava-se.

Nio ha duvida que determinar as causas da aceleragio da inflagao é
importante. Apenas faz pouco sentido a intermindvel discussdo sobre qual
das teorias é a correta — se a keynesiana, a monetarista, a estruturalista ou
a administrativa — ja que, dependendo do caso, a aceleragio da inflagao
podera ser melhor explicada por uma ou por outra causa, ou por uma so-
matoria de causas. E de qualquer forma, nao havia qualquer novidade a res-
peito desse problema. O fundamental, o novo, entretanto, era saber por que
a inflacado se mantinha estavel em um determinado patamar. Em outras pa-
lavras, quais eram os fatores mantenedores da inflagio.

Muitas vezes, depois de nos colocarmos uma pergunta, a resposta tor-
na-se 6bvia. A manutencdo do patamar de inflagdo decorre do fato de que
os agentes econdmicos, em seu esfor¢o para manter sua participagao na ren-
da, ou de manter o equilibrio dos precos relativos,!? e dado que os aumen-
tos de pregos sio realizados defasadamente, nao tém outra alternativa senio

13 Lembrar que na teoria econdmica o equilibrio dos precos relativos é dado pela razod-
vel equalizagdo das taxas de lucro, e por uma relacdo estdvel taxa de lucro-taxa de saldrios.
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repassar aumentos de custos para pregos, repetir no presente a inflacio pas-
sada, indexar informalmente seus precos. A inflacdo inercial torna-se assim
o resultado do conflito distributivo entre empresas capitalistas, burocratas e
trabalhadores para manter sua participacio na renda. Através da indexacio
informal, realizada através de reajustes defasados, assincronicos, os pregos
relativos vao sendo continuamente equilibrados e desequilibrados. Nio ha
nenhum ponto de equilibrio dos pregos relativos, apenas um vetor de equili-
brio. Ao redor desse vetor, os pre¢os nominais fixos, temporariamente, caem,
gradualmente, em termos reais, durante o periodo entre reajustes; e sobem
no momento do reajuste, mas na média os agentes econémicos estariam sa-
tisfeitos com seus pregos e, portanto, com sua participacio na renda.!#

Se ja houver uma indexag¢io formal, como era o caso da economia bra-
sileira, a inercializagdo da inflacdo sera naturalmente facilitada. E se as em-
presas forem principalmente oligopolistas, usando uma politica de precos
baseada em margens (mark-ups) relativamente fixas, esse processo sera ain-
da mais vigoroso. Mas nio € necessario que haja poder de monopélio para a
inflacdo tornar-se auténoma da demanda e inercializar-se em um determinado
patamar. Basta que os agentes econdmicos ja estejam acostumados com uma
inflacdo alta. Basta que saibam que podem aumentar seus precos sem prévio
acordo, mesmo que a demanda nio esteja aquecida, porque os seus concor-
rentes nao 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 indexacao informal da economia,
era a expectativa dos agentes econdmicos de que os precos continuassem a
ser aumentados de acordo com a inflagio passada, mesmo em uma situagio
de recessdo, ja que esperavam que seus concorrentes também o fizessem.

Quando nos deparamos com esse tipo de inflagio, nao a chamamos ini-
cialmente de inflagao “inercial”, nem de “cronica”. Fstavamos descobrindo
uma coisa nova, nao sabiamos que jd havia na literatura norte-americana al-
gumas referéncias a “inércia inflacionaria”. Adroaldo Moura da Silva havia
escrito um artigo interessante, embora contraditério, sobre a inflagio inercial.!’
Mas nio demos muita atengao a isso. Como se tratava de um fendémeno novo,
inventamos um nome: “inflagio autdbnoma”. Auténoma, porque nio era in-

14 Se esse vetor de equilibrio nio existe, ¢ sinal que o conflito distributivo é mais gra-
ve, que os agentes estdo ativamente insatisfeitos com sua participagio na renda. Nesse caso,
e se 0s agentes dispuserem de algum poder de monopélio, teremos adicionalmente um fator
acelerador da inflagao.

15 Moura da Silva e outros, 1983.

288 Luiz Carlos Bresser-Pereira



fluenciada pela demanda. Usamos também a expressao “inércia”, mas secun-
dariamente. Foi s6 depois do Plano Cruzado, quando a inflagao inercial ficou
conhecida por esse nome, que decidi usar também essa expressido normalmente.

Quanto aos fatores sancionadores da inflagdo, Nakano e eu definimos
dois em nosso artigo de 1983: a moeda e o déficit publico. Em relagao a moeda,
nao estavamos inventando nada. Estavamos apenas repetindo as idéias de
Ignacio Rangel. Se a moeda ja € em parte endégena em inflacoes normais,
moderadas, torna-se estritamente enddgena em alta inflagdo. A politica mo-
netaria ¢ por definigdo passiva nesses casos. O maximo que o governo pode
fazer é politica de juros, porém nio pode determinar a oferta nominal de
moeda, que tem de crescer com a inflacdo, tem de “acomodar-se a inflacao”,
como gostam de dizer os monetaristas, para que a quantidade real de moeda
seja minimamente mantida e a recessdo nao se aprofunde grave e inutilmen-
te. Na alta inflagao, seja ela inercial ou hiperinflacdo, a oferta nominal de
moeda cresce menos do que a inflagdo, ja que hd um inevitavel processo de
desmonetizagio, na medida em que os agentes econdmicos procuram reter o
minimo de moeda em seu poder.

Novidade parcial, em relacdo aos fatores sancionadores da inflagao, era
a inclusdo do déficit publico nessa categoria. De acordo com o efeito Olivera-
Tanzi, ja se sabia que a elevagido da inflacdo provocava a redugao da receita
tributaria real. Nés acrescentdvamos a este fator técnico um fator politico. Ja
que a inflacdo elevada exige que a quantidade de moeda seja aumentada, por
que ndo aumenta-la incorrendo em déficit e financiando-o com emissdes? E
claro que seria possivel aumentar a oferta nominal de moeda através da reali-
zagdo de superavits publicos e do resgate de titulos do Tesouro. Mas, afinal, os
governantes nao sdo de ferro... A existéncia da inflagdo inercial é um incenti-
vo ao déficit publico, ao financiamento inflacionario de despesas publicas.

UMA NOVA ESTRATEGIA CONTRA A INFLACAO

Descoberta uma nova teoria da inflagdo, uma nova politica para con-
trola-la se impunha. Nakano e eu passamos a discuti-la ainda no primeiro
semestre de 1983, quando comecamos a escrever “Politica administrativa de

controle da inflagdo”, nosso segundo artigo basico sobre a teoria da infla-
¢do inercial.'® Estava claro para nés que as politicas convencionais de esta-

16 Bresser-Pereira e Nakano, 1984a.
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biliza¢do ndo se aplicavam ao caso. Nio fazia sentido restringir a demanda,
quando a economia ja estava em recessao. Menos sentido ainda fazia pretender
controlar a oferta de moeda, jd que esta era endogena. A tentativa de con-
trolar administrativamente os precgos dos oligopolios, embora aparentemen-
te mais razoavel, na verdade nao fazia sentido, ndo apenas devido as dificul-
dades inerentes ao controle de pre¢os, mas principalmente porque quando a
inflacdo ¢ alta e inercial as empresas devem aumentar seus pregos regular-
mente, pelo menos todos os meses. Neste caso, pretender controlar os ajus-
tes de pregos de cada empresa oligopolista nio faz sentido. Indexar também
nao faz, na medida em que se engessam os precos relativos. Finalmente, con-
viver com a infla¢do, como pretendiam os estruturalistas nos anos 1950, quan-
do a inflagdo estava em torno de 20% ao ano, nio faz sentido quando a in-
flagao passa a ser de 5%, 10%, 20%, 30% ao més, ou seja, quando a infla-
¢do torna-se totalmente inercial.

Nio enfrentavamos, por outro lado, uma hiperinflagio, situagio na qual
a economia torna-se inteiramente dolarizada e os pregos passam a ser aumen-
tados diariamente, quando ndo a cada hora. Quando isso acontece, uma re-
forma monetaria com o uso de uma ancora nominal — em principio a taxa
de cambio, que é fixada e tornada conversivel em dolar — garantira a esta-
bilizagao desde que seja acompanhada de um ajuste fiscal e de outras refor-
mas institucionais, visando tornar a politica monetdria independente. Basta
que o governo tenha reservas internacionais em moeda forte ou o apoio de
uma poténcia estrangeira que lhe assegure essas reservas, e consiga, em se-
guida ao choque, zerar o déficit publico. O ajuste fiscal é essencial, ja que a
hiperinflagdo ¢ sempre conseqiiéncia de profunda crise fiscal, na qual o Es-
tado deixa de ter crédito, perdendo, assim, capacidade de financiar nio-in-
flacionariamente qualquer déficit.

Estavamos em 1983 diante de uma situagao de “alta inflagio”, interme-
diaria entre uma inflagio pequena, moderada, tipica dos paises desenvolvidos,
na qual a inércia é um fator secundario, e a hiperinflagio. Estavamos diante
de uma alta inflagao tipicamente inercial, e para esta, j estava claro para nos,
nao havia outra alternativa senido controla-la administrativamente, ou seja,
através da politica de rendas, do controle direto dos pregos. Para controld-la
indiretamente, através de politica fiscal e monetaria, seria preciso que nio hou-
vesse a autonomia da inflagao em relagdo a demanda. Se quiséssemos controla-
la através de ancoras, deveriamos primeiro deixar que a hiperinflacio dolari-
zasse a economia. Esse risco, entretanto, ninguém estava disposto a correr,

Mas como controlar administrativamente a inflacio sem pensar em um
controle caso a caso, como é proprio dos sistemas de controle de precos de
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empresas oligopolistas? S6 viamos duas alternativas: ou montava-se um sis-
tema de prefixacdao gradual, baseado na previsio de uma inflagio futura
declinante, e estabeleciam-se guias (guide-lines) para os agentes econdmicos
aumentarem seus pregos a taxas decrescentes, ou estabelecia-se um congela-
mento geral e rapido de todos os pregos e salarios.

Afinal, no paper, fizemos a proposta do congelamento como segunda
alternativa, caso a infla¢do continuasse a se acelerar. Nao falamos em “cho-
que heterodoxo”. Chamamos nossa proposta de “solu¢ao heroica de controle
da inflagao™. O artigo foi publicado na Revista de Economia Politica em julho
de 1984. Um més depois saia publicado no Boletim do Consetho Regional de
Economia um pequeno artigo de Chico Lopes com uma proposta firme e cora-
josa de congelamento, que Chico chamou de “choque heterodoxo”.!” O artigo
chamou a atencdo e 0 nome “pegou”, passando a ser usado universalmente.

Naquele ano de 1984, a teoria da inflagao inercial amadureceu finalmen-
te. Nakano e eu haviamos escrito dois artigos que deixavam o diagnostico e
a terapéutica da inflagio brasileira claros. Pérsio Arida, ainda em 1983, esboca
uma estratégia de neutralizacio de inércia.!® André Lara Resende publica em
setembro, na Gazeta Mercantil, “ A moeda indexada: uma proposta para eli-
minar a inflagdo inercial”, em que propunha uma reforma monetaria atra-
vés da qual, por algum tempo, conviveriam duas moedas.!” Desta forma se-
ria possivel aos agentes econdmicos redefinir seus contratos na nova moeda.
Em novembro daquele ano ambos escreveram para um semindrio organizado
por John Williamson, em Washington, um artigo melhor estruturado e fun-
damentado sobre a mesma idéia “Inertial inflation and monetary reform” .20
Rudiger Dornbusch estava no seminario e chamou a proposta de “Larida”.
Esse artigo foi publicado em um livro nos Estados Unidos e depois traduzi-
do para o portugués. Seja pela qualidade do artigo, seja pelo fato de ter sido
publicado originalmente em inglés, esse trabalho ficou reconhecido como o
artigo fundador da teoria da inflacdo inercial, quando, na verdade, inventou
uma forma alternativa ao congelamento com tabelas de conversio — uma
alternativa imaginosa, que seria decisiva no Plano Real, muitos anos depois.
Para os agentes econémicos que adotassem a nova moeda, os ajustes de pre-
cos na moeda antiga passariam a ser didrios e, assim, seriam sincronizados

7 Lopes, 1984a.

18 Arida, 1983.

19 Lara Resende, 1984,

20 Arida e Lara Resende, 1984.
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como em uma hiperinflagio teérica. Dessa forma, no momento em que a
reforma monetdria eliminasse a moeda antiga, a 4ncora nominal representa-
da pela nova moeda teria a capacidade de eliminar a inflaco, ja que nao
haveria pregos atrasados ou adiantados; os precos relativos estariam razoa-
velmente equilibrados.

Eu participava apaixonadamente do debate. No final daquele mesmo ano
publiquei com Yoshiaki Nakano um livro, Inflacio e recessio, no qual reunia-
mos todos os artigos que escrevéramos sobre o tema até entdo, inclusive dois
artigos originais, escritos no primeiro semestre de 1984, um sobre a curva de
Philips e a inércia, outro sobre as causas da aceleracio da inflacio em 1983 .21

Os grupos da Fundacio Getilio Vargas de Sao Paulo e da PUC do Rio
de Janeiro encontraram-se algumas vezes em 1984. Em julho de 1984, em
uma viagem a Argentina, Lara Resende e eu conversamos extensamente. No
final de setembro encontrei-me com Pérsio e conversamos longamente sobre
nossas idéias comuns.

Pérsio estava fascinado com a idéia de que era possivel haver um equi-
librio macroeconémico, com déficit piblico zerado e alta inflacio inercial.
Estavamos de pleno acordo. A inflagio inercial ou auténoma da demanda
estava clara para nés. Eu podia dar uma énfase um pouco mais estruturalis-
ta, podia dar maior importancia ao conflito distributivo do que André e Pérsio.
Tinha minhas dividas sobre a operacionalidade das duas moedas, que evita-
vam o congelamento, mas exigiam mais adiante, depois que a nova moeda
indexada se tornasse dominante, que se estabelecesse uma Ancora entre as
duas. Estas idéias, alids, foram depois desenvolvidas por André em sua pro-
posta da criacdo de um Currency Board, e da convivéncia de uma moeda
conversivel em délar (que substituia a moeda indexada) com o velho cruzei-
ro por algum tempo. No fundo, com sua idéia, o que André e Pérsio queriam
era criar uma situagao de dolarizagdo de fato, em que os precos sio modifi-
cados diariamente, sem incorrer na hiperinflacio. Em 1985 dei um curso sobre
inflacdo, usando textos extremamente atuais sobre a inércia inflaciondria e
a hiperinfla¢do que, depois do Plano Cruzado, foram reunidos em um livro
por um aluno meu.22

Em relagdo a Chico Lopes, minhas posi¢des e as de Yoshiaki Nakano
eram ainda mais préximas. Nés, como ele, ddvamos uma enorme importan-
cia a mecanica defasada dos reajustes de precos e ao conflito distributivo real

21 Bresser-Pereira e Nakano, 1984b.
22 Rego, org. 1986.
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que estava subjacente. Por isso, também criticivamos fortemente a posigdo
monetarista, expressa especialmente por Thomas Sargent em seu artigo so-
bre o fim das hiperinflagdes em quatro paises ap6s a Primeira Guerra Mun-
dial.?? Segundo o economista das expectativas racionais, bastou aos gover-
nos da Alemanha, Austria, Hungria e Pol6nia mudarem o regime de politica
econdmica e as correspondentes expectativas quanto ao aumento da oferta
de moeda, para que a hiperinflagdo nesses paises fosse subitamente contro-
lada. Esta visao segue a perspectiva monetarista segundo a qual é possivel pen-
sar em um equilibrio macroeconémico em alta inflacdo, desde que as expec-
tativas sejam condizentes com o aumento dos precos e da oferta de moeda.
O modelo de Friedman de inflagao é perfeitamente compativel com a idéia
de inércia. Ndo é por outra razio que na ultima edicao do livro introdutério
de economia de Samuelson, agora co-assinado por Nordhaus, existe uma se¢io
sobre inflagdo inercial. Esta é rigorosamente decorrente de expectativas.
Ora, atribuir a inflag¢do inercial as expectativas €, de um lado, uma obvie-
dade e, de outro, um equivoco. E uma obviedade porque é claro que os agentes
economicos aumentam defasadamente seus precos 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 tam-
bém de decisdo sobre seus precos. As expectativas sao volateis. Muitas vezes
no Brasil houve uma reversdo de expectativas — todos pensaram que agora
a inflagdo baixaria — e nem por isso ela baixou. As decisdes econdmicas,
entretanto, que o pensamento neoclassico equivocadamente identifica com
as expectativas, sio mais dificeis de mudar. O agente econémico é sempre
avesso ao risco e defende com unhas e dentes sua participacio na renda. Tentar
mudar o regime de politica econémica e as expectativas, quando prevalece
uma inflagdo de tipo inercial, e esperar que, em decorréncia, a inflagio seja
controlada, é nonsense. Nas hiperinflagdes que Sargent estudou foi possivel
controlar a inflagio em um dia, quando se tornou vidvel impor uma ancora
cambial sem que houvessem pregos excessivamente atrasados ou adiantados,
Ja que a economia estava dolarizada e os precos aumentavam livremente, todos
os dias, sendo todas as horas, garantindo um razodvel equilibrio dos precos
relativos. Nio foi principalmente porque mudaram o regime de politica eco-
noémica e as expectativas, mas porque foi possivel paralisar a inflacio em um
tinico dia, sem que houvesse grandes ganhadores ou grandes perdedores.?*

23 Sargent, 1982.

24 Em 1984, quando li o artigo de Sargent, comecei a desenvolver essas idéias junto
com meus alunos. Escrevi-as pela primeira vez no artigo com Nakano, em que analisamos o
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Quando a inflagdo é inercial, € inttil imaginar que uma mudanga de regi-
me de politica econdémica e a conseqiiente mudanca de expectativas resolve-
rdo o problema. Dado que a inércia esta baseada nos aumentos defasados de
pregos, que se tornam obrigatérios para os agentes econdmicos que nio po-
dem perder participagdo na renda, apenas solugdes que sejam neutras do ponto
de vista distributivo, que convertam os pregos relativos para o vetor de equili-
brio, serdo viaveis. Por isso é tio dificil controlar uma inflacio inercial. O con-
gelamento pode controld-la, como aconteceu em Israel em 1985 e no Méxi-
co em 1987, mas desde que sejam aplicados os sistemas de conversio pela
média e que um acordo soctial abra espago para perdas residuais inevitdveis.

O PLANO REAL

Esta teoria tao simples, embora estivesse sendo discutida desde o inicio
dos anos 1980, continuava desconhecida pela maioria dos economistas que
lidavam com a economia brasileira nesse periodo. O fracasso dos sucessivos
planos de estabilizagdo de precos — foram doze planos até 1993 — deveu-
se, essencialmente, a esse desconhecimento. Os planos de estabilizacio de Del-
fim Netto, nos anos 1980, o Plano Arroz-com-Feijio, de Mailson da Nébrega,
os trés planos do governo Collor, todos ignoravam a inércia inflacionaria.
Os Plano Cruzado, Bresser e Verdo reconheceram o carater inercial, mas foram
derrotados pelo populismo reinante no governo Sarney. Dos doze planos de
estabilizagdo, cerca de cinco incluiram congelamento de precos, alguns fo-
ram hetorodoxos, a maioria, ortodoxos. Todos falharam.2’

Quando Fernando Henrique Cardoso assume o Ministério da Fazenda,
um novo congelamento tornara-se politicamente inviavel. As experiéncias
anteriores, algumas traumaticas como o Plano Cruzado (pelo seu fracasso
retumbante) e o Plano Collor (pelo confisco das poupancas), haviam deixa-
do a sociedade e o mercado financeiro traumatizados. Se um congelamento
nessas condigdes nao era vidvel, e se ndo se estava disposto esperar que a
hiperinflagao eliminasse as defasagens de aumentos de precos, ndo havia outra
alternativa sendo provocar uma “dolariza¢do” ou uma “otenizacio” artifi-

Plano Cruzado e fizemos uma primeira reavaliagdo da teoria da inflacio inercial (Bresser-
Pereira e Nakano, 1986: 136-137). Mais tarde, enquanto discutia com meu genro, Hélcio
Tokeshi, os microfundamentos da inflagio inercial, essas idéias amadureceram, ficando cla-
ra a distingdo entre expectativas e decisio. Tokeshi escreveu sobre o tema em sua tese de
mestrado na Unicamp (Tokeshi, 1991).

25 Para uma avaliagio desses doze planos, ver Bresser-Pereira, 1996,
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cial dos pregos através da adogdo de uma moeda indexada, ou, mais simples-
mente, de um indice-moeda sem poder liberatorio, que acompanhasse o d6-
lar, na linha proposta originalmente por Pérsio Arida e André Lara Resende.?®

Quando esses dois economistas participaram, em 1986, do Plano Cru-
zado, entenderam que um plano de estabilizagdo dessa natureza seria dificil
de ser explicado e implementado, e optaram pelo congelamento. Quando
discuti com minha equipe a seqiiéncia do Plano Bresser, a idéia similar da
“otenizacio” da economia foi levada em considera¢io, mas chegamos ao
mesmo diagnéstico. Entretanto, em 1993, a estratégia do congelamento de
precos havia se esgotado politicamente. Desta forma, quando a equipe do
Cruzado restabeleceu-se no governo, um plano de estabilizacao neutralizan-
do a inércia através de uma reforma monetaria foi adotado, agora sob o co-
mando de Fernando Henrique Cardoso: era o Plano Real.

Em junho de 1993, quando a taxa de inflacdo encontrava-se acima de
20% ao més e o governo Itamar Franco via-se paralisado pela alta inflacao,
Fernando Henrique Cardoso assumiu o ministério. Novas esperangas surgi-
ram, dado o apoio politico que recebeu e a excelente equipe de economistas
que convocou. Como primeiro resultado positivo da existéncia de uma nova
equipe econdmica, a forte e irracional reagdo contra um choque econémico,
que dominara o pais apds o fracasso do Plano Collor I, desapareceu. Estava
claro que a nova equipe logo adotaria uma terapia de choque, que provavel-
mente combinaria politicas econdémicas ortodoxas ¢ heterodoxas. Estava claro
que o maior componente da inflagdo alta e persistente no Brasil era a inér-
cia. A explicagdo convencional relacionando inflagao aos déficits or¢amen-
tarios, embora véilida em situagdes normais, tinha se provado recorrentemente
equivoca no Brasil, particularmente nos anos imediatamente anteriores. O
déficit orcamentario havia chegado a zero em 1990 e 1991, mas a inflagao
permaneceu em seu alto patamar. Outra sabedoria convencional — aquela
que atribui a inflagio a um aumento na oferta de moeda —, também havia
se provado dramaticamente erronea. Mesmo os economistas monetaristas
reconheciam agora o cariter passivo ou enddgeno da oferta de moeda quan-
do a inflagdo é alta e inercial 2’

O Plano Real, que liquidaria com a alta inflagdo em 1" de julho de 1994,
comecou a ser desenvolvido quando Pérsio Arida completou a equipe eco-
noémica, assumindo a Presidéncia do BNDES. A proposta era de que a infla-

26 A OTN era um titulo do governo indexado diariamente. A “otenizagao” era muito
semelhante 4 adogdo de um indice-moeda indexado ao délar.

27 Ver, por exemplo, Pastore, 1994.
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cdo alta e inercial deveria ser controlada através de um choque ou de uma
reforma monetdria que reduzisse instantaneamente a inflagio, seguido ou
precedido de um mecanismo de neutralizacio da inércia. Estava claro para
os economistas neo-estruturalistas e inercialistas que a estabilizagio da in-
flacdo alta ou inercial deveria ser dividida em quatro fases: (1) preparacio,
consistindo essencialmente de ajuste fiscal; (2) coordenacio das expectativas
através da corre¢io dos pregos relativos para neutralizar a inércia; (3) um
choque de precos, normalmente acompanhado de uma reforma monetaria e
da adogdo de uma ancora nominal (a taxa de cAmbio), reduzindo, assim,
dramaticamente os precos e (4) consolidagdo através de um ajuste fiscal adi-
cional de mais uma politica monetaria rigida.

As fases 2 e 3 poderiam ser invertidas, dependendo da estratégia adota-
da. No Brasil, as tentativas anteriores — a comecar pelo Plano Cruzado —
haviam adotado primeiro o choque de pregos e depois a correcio dos precos
relativos através de tabelas de conversio. Estratégias semelhantes foram ado-
tadas com sucesso em Israel (1985) e no México (1987). No Brasil, como na
Argentina (Plano Austral, 1983), fracassaram. Assim, em 1994, a decisdo to-
mada foi a de adotar a segunda e mais complexa alternativa: primeiro neutra-
lizar a inflagdo através do mecanismo da URV (Unidade Real de Valor), para
a qual os precos foram convertidos nos trés meses anteriores a reforma mone-
taria (entre 1° de abril e 1° de julho de 1994). No dia da reforma monetaria —
um choque anunciado — a inflagdo, que nesse momento j estava em 45% ao
mes, foi praticamente zerada, sem que fosse necessario qualquer congelamento.

A idéia original no Plano Real de ter duas moedas coexistindo: a velha
moeda, em que a inflagao seria alta; e uma nova moeda indexada. Este siste-
ma dual permitiria aos agentes econémicos converter seus contratos, de uma
forma voluntaria e voltada para o mercado, da velha moeda, em que os con-
tratos incorporavam a expectativa de inflagio, para a nova moeda, que —
por ser atrelada ao délar — ndo teria inflagdo. Dessa forma, quando a refor-
ma monetdria eliminasse a moeda velha, as pressoes inflacionarias, deriva-
das dos desequilibrios dos pregos relativos e do fato de que, numa inflacio
inercial, os pregos alteram-se de forma defasada e ndo-sincronizada, estariam
ausentes. Os pregos relativos na nova moeda ja estariam equilibrados, nio
haveria defasagens entre seus aumentos, ja que nos trés meses de dupla mo-
eda eles estavam aumentando todos os dias, de acordo com a variagio da taxa
de cambio, de forma que as tabelas de conversio (tablitas), visando eliminar
dos contratos a inflagdo esperada, nio seriam necessarias.

No inicio dos anos 1990, o éxito da estabilizacao na Argentina através
da ado¢io de um Currency Board levou economistas a defenderem essa al-
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ternativa. A equipe econémica de Fernando Henrique Cardoso viu essa alter-
nativa como radical, e deu preferéncia a proposta mais simples. Ao invés de
emitir uma segunda moeda, o governo criaria um indice-moeda diario refle-
tindo a inflagdo presente porque era atrelado a taxa de cAmbio. Nio seria,
na verdade, uma moeda, porque os pagamentos continuariam a ser feitos com
a moeda velha, o cruzeiro. Mas, sendo um indice-moeda, os contratos, in-
clusive as vendas a crédito e os saldrios, poderiam ser voluntariamente con-
vertidos para ela, evitando a necessidade de uma tablita no dia da reforma
monetaria, quando a velha moeda seria extinta.

O Plano Real foi dividido em trés fases. Na primeira, entre dezembro
de 1993 e fevereiro de 1994, o ajuste fiscal, baseado em cortes na despesa
publica e em um aumento de impostos, permitiu um orgamento equilibrado
para 1994. O Congresso, depois de alguma oposi¢io inicial, aprovou o ajus-
te fiscal que a equipe econdmica definiu como pré-requisito para a implemen-
tagdo da segunda fase do programa.

A segunda parte do plano, de mar¢o a junho de 1994, consistiu em neu-
tralizar a inércia utilizando um indice, a URV, que mensurava dia a dia a
inflagdo presente. Esse indice foi rigorosamente vinculado a variacio da taxa
de cambio e utilizado para ajustar todos os pregos na economia: salarios,
pregos privados e publicos, contratos de longo prazo, aluguéis e aplicagdes
financeiras. Os saldrios foram todos convertidos obrigatoriamente para o novo
indice pelo seu valor médio dos tltimos meses, nido tendo havido resisténcias
a decisao. Como os contratos estavam convertidos neste indice, os precos em
URYV permaneciam estdveis, enquanto os precos em cruzeiro mudavam to-
dos os dias — como acontece sob hiperinflagao e dolariza¢io plena. Confor-
me prognosticado, o mercado assegurou que a conversio de cruzeiros para
URYV fosse feito basicamente (ndo plenamente) segundo o valor médio real
dos contratos, ao invés de seus valores nominais de pico.

A terceira fase do plano foi o choque anunciado — ou reforma mone-
taria — que, no dia 1° de julho, transformou a URV em uma nova moeda,
substituindo o cruzeiro, que foi extinto. A taxa de inflacio foi imediatamen-
te reduzida para proximo de zero. Nos dias seguintes, a nova moeda, que os
agentes economicos esperavam ficasse atrelada ao dolar numa relagio um para
um, foi na verdade valorizada em torno de 15%. O Banco Central aprovei-
tava assim a pressao pela venda de délares e compra de reais que imediata-
mente ocorreu para consolidar a estabilizagdo. Além do original mecanismo
de neutraliza¢io da inércia, a URV, o governo adotava um velho mecanis-
mo de controle das altas inflagdes — a dncora cambial. O uso e abuso dessa
ancora nos anos seguintes, sempre em nome do Plano Real, teria conseqiién-
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cias desastrosas para a economia brasileira. A combinacdo perversa de cam-
bio baixo e altas taxas de juros, mesmo depois da valorizagio de 1999, man-
teria a economia semi-estagnada, inviabilizando os investimentos, enquanto
as dividas internas e externas aumentavam explosivamente, impulsionadas
pela taxa de juros. Veremos como e porque isto ocorreu no proximo capitulo.

TAXA DE INFLACAO

A alta inflagio, que prevaleceu no Brasil entre 1980 e 1994, foi portan-
to controlada nesse dltimo ano. No Plano Real, porém, o governo cometeu
o erro de manter algumas indexagdes, principalmente financeiras. A partir
de 1995, aprofundou o erro ao aceitar a indexag¢do dos pregos dos servigos
publicos que privatizava. Como podemos ver pelo Quadro 21, a taxa de in-
tlacdo tendeu a estabilizar-se em um patamar inercial muito baixo nos qua-
tro primeiros anos. Com a flutuagdo cambial de 1999, a inflacdo acelerou,
embora muito menos do que se temia, e acabou se inercializando em torno
de 6%. Com a depreciagao de 2002, tudo indica que o patamar da inflacao
brasileira passou para cerca de 10%.2% No primeiro momento, a indexagio
dos saldrios parecia irrelevante, no segundo, aumentou de importancia, no
presente momento estd claro que a obten¢ao pelos trabalhadores de ajustes
salariais muito préximos ao aumento do IPC é o fator decisivo a indexar a
inflagio presente a passada.?? O Brasil esta, portanto, no segundo estagio de
um processo de reinercializacao da inflacao — o da indexacio informal dos
salarios. Do primeiro estigio — a indexacdo formal de alguns contratos —
nunca saiu. Existe agora a possibilidade de a economia voltar ao terceiro es-
tagio de inercializagdo — aquele no qual as empresas indexam informalmente
seus precos a inflagdo passada, como faziam antes do Plano Real. Nio é neces-
sario que isto ocorra, ja que uma inércia de em torno de 10% anuais ndo chega
a permitir que as empresas passem a indexar automaticamente seus pregos.

28 Esses ndmeros sio, naturalmente, meras aproximagées. Os cilculos formais da core
inflation nio substituem essas estimativas.

2% A média aritmética dos 27 reajustes salariais ocorridos entre fevereiro e maio, de
acordo com levantamento do proprio DIEESE. A indexagdo é impressionante. Na média o
INPC aumentou 18,51% nesses quatro meses, € os ajustes salariais foram de 16,99%. A
indexa¢ao foi portanto de 92%! Folba de S. Paulo (2/6/2003). Por outro lado, os salarios
médios estdo caindo por duas razdes: primeiro, quando a inflagio se acelera, a indexagio
plena ndo repde saldrio médio, e no periodo em questdo a inflagdo acelerou; segundo, os tra-
balthadores demitidos devido a recessdao imposta pela politica econdmica e reempregados devem
estar obtendo salarios menores.
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Uma inflagio de dois digitos é, porém, uma fonte legitima de preocupa-
¢do. O que fez o Banco Central durante o governo Fernando Henrique Car-
doso e nos primeiros seis meses do governo Lula? Embora reconhega que ha
um componente inercial na inflagao brasileira, e o inclua formalmente no seu
modelo de meta de inflacdo, instaurado em 1999, o Banco Central continua
a usar a taxa de juros basica para controld-la. Diante da aceleragao ocorrida
na inflagdo devido a desvalorizagio cambial de 2002, no inicio de 2003 o
governo Lula voltou a aumentar a taxa de juros nominal basica, chegando a
26,5%. E seu presidente, sancionando as notas explicativas oficiais do Ban-
co Central, informou que essa politica devia-se principalmente ao componente
inercial da inflagao.

Quadro 21
Inflacao desde 1994
Ano IPCA (em %)
1993 2.477,15
1994 916,43
1995 22,41
1996 9,56
1997 5,22
1998 1,65
1999 8,94
2000 5,97
2001 7,67
2002 12,35

Fonte: IBGE. Observacoes: (1) Indice de Pregos ao Consumidor Ampliado, utilizado como para-
metro para o sistema de metas inflaciondrias; (2) fndice acumulado de janeiro a maio de 2003.

Ora, sabemos que a inflacdo inercial é autonoma da demanda. Foi isto
o que aprendemos com o desenvolvimento, nos anos 1980, da teoria da inércia
inflacionaria. Durante os 15 anos de alta inflacdo, entre 1980 e 1994, todas
as tentativas de controla-la através de elevagio da taxa de juros e recessao
fracassaram. O fracasso mais estrondoso, porque estava apoiado em um forte
ajustamento fiscal que zerara o déficit publico, foi aquele de 1992, que con-
tou com o apoio formal do FMI. No final de 1991 a infla¢do estava em tor-
no de 20% ao més. O governo assinou uma carta de intengdes com o FMI
na qual se comprometia a manter o ajuste fiscal e a desenvolver uma rigida
politica monetiria, elevando para isto radicalmente a taxa de juros basica.
A perspectiva era de que a inflagao cairia obedientemente um pouco menos
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de dois pontos porcentuais por més, de forma que estaria em 2% ao més em
dezembro de 1992. Tudo foi feito como planejado, mas a inflacio, mostran-
do seu cardter inercial, continuava em 20% ao més no final de 199230

A politica de combate 2 inflagio com elevada taxa de juros basica é
ineficiente e irracional nos quadros de inércia inflaciondria e recessio. A elas-
ticidade-inflagao da taxa de juros é muito baixa quando a inflacio é inercial,
de forma que o custo em termos de desemprego e falta de crescimento nio ¢
compensado pela minima redugdo da inflagio que esse tipo de politica pro-
porciona. A queda da infla¢io que ocorreu a partir de meados de 2003 de-
veu-se menos a recessao e mais ao fato de que a bolha inflacionaria causada
pela desvalorizagao de 2002 comegou a ceder.

Se a alternativa ndo € aumentar a taxa de juros basica, mas baixa-la fir-
memente para o nivel dos paises com classificagio de risco igual a do Brasil,
como enfrentar o problema da inflagio existente? A solucio mais 6bvia é
iniciar um processo decidido de desindexagdo de contratos de todos os tipos,
inclusive a dos saldrios, que nio é puramente informal, mas semi-informal,
porque convalidada pelo tribunais do trabalho. E, enquanto isso, conviver
com a inflagao atual.

Uma politica dessa natureza, que respeita o carater inercial da inflacio,
ndo envolveria o risco de aceleragdo da inflagio dado o nivel ja existente de
desemprego. Na verdade, a curva de Philips, que justifica politicas moneta-
rias rigidas para combater a inflagdo, s6 é valida para periodos curtos. Para
periodos mais longos, em que a inflagdo é muito mais conseqiiéncia de crise
economica (mecanismo de defesa contra ela, conforme ensinou Rangel), a
retomada do crescimento tende a reduzir os niveis de inflagio.3! Ainda que
esteja neste trabalho procurando entender a macroeconomia do Brasil depois
de 1994, com suas especificidades histéricas, curva invertida da relacio en-
tre taxa de inflagdo e crescimento nio é exclusividade da economia brasilei-
ra. Uma das suas manifestagoes mais notaveis ocorreu nos Estados Unidos
nos anos 1990, periodo em que viveram um verdadeiro pleno emprego en-
quanto a taxa de inflagdo mantinha-se em niveis incrivelmente baixos.32

39 Fatos ocorridos no governo Collor de Mello, tendo como ministro da Fazenda Mar-
cilio Marques Moreira, como presidente do Banco Central Francisco Gross, € como um dos
seus diretores Arminio Fraga, que depois presidiria o Banco entre 1999 e 2002.

31 Rangel, 1963.

32 Digo “verdadeiro pleno emprego” porque se tratava de uma raxa de desemprego
em torno de 4%, que deve corresponder ao desemprego friccional — e portanto ao pleno
emprego —, e ndo de taxas substancialmente mais elevadas sempre compativeis com a teo-
ria da “taxa natural de desemprego”.
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