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Abstract. While for the Sdo Paulo (FGV) group inertial inflation derives from the
distributive conflict, for the Rio (PUC) group it is just originated in the staggered character
of price increases . This difference leads Bacha to define a third type of inflation besides the
usual one and the inertial to understand its acceleration — what is not necessary for the Sao
Paulo group. In inertial inflation the accelerating factors are endogenous, not exogenous. In
order to control inflation conventional monetary and fiscal policies will not work. Yet, after
inertia is neutralized though a heterodox chock a stern fiscal policy will be required.

No inicio de janeiro de 1989, quando me preparava para escrever a introdug¢do deste
livro, o Brasil estava no limiar da hiperinflacdo. Em dezembro a inflacdo chegara a
30%, e ndo havia divida que continuaria a se acelerar. Estdvamos claramente em uma
transi¢gdo de uma inflacdo inercial caracterizada por taxas elevadissimas e
moderadamente ascendentes de inflagdo, para uma situacao de hiperinflacdo, em que
0s pregos passam a crescer de forma explosiva e a moeda nacional ¢ substituida por
uma divisa forte. O conjunto de artigos que José Marcio Rego selecionou para este
livro tratam dessa transi¢ao, analisam a aceleragdo da inflagao durante 1988, discutem
tedrica e empiricamente o limiar da hiperinflagdo em que nos encontravamos.

Em 15 de janeiro o governo decidiu finalmente adotar um novo congelamento
de precos, o Plano Verdo, ¢ através desse terceiro choque heterodoxo evitou a
eminéncia da hiperinflacdo. Nada garante, entretanto, que essa ameaca tenha sido
definitivamente afastada, de forma que este livro continua extremamente atual.

Nesta introducdo aproveitarei a oportunidade da publicagdo deste livro e da
decretacdo do novo congelamento para rever alguns pontos essenciais da teoria da
inflacdo inercial. Na primeira secdo oporei a teoria da inflacdo inercial, baseada no
conflito distributivo, que se revela ou se expressa na inflacdo passada, a teoria
monetarista da inflagdo baseada nas expectativas sobre a inflacao as quais variariam de
acordo com as expectativas sobre o comportamento do déficit publico e da oferta de
moeda. Farei nessa secdo também uma distingdo entre a formulacdo da teoria da
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inflacdo inercial pelo grupo do Rio de Janeiro (PUC) e o de Sao Paulo (GV). Na
segunda secao desenvolverei um pouco mais a tese sobre os fatores endogenos que
levam a inflagdo inercial a ndo ser estavel mas a acelerar-se moderada mas firmemente
através do tempo. Na terceira secao discutirei o problema da inflacdo residual
reprimida que resulta de um congelamento de precos para justificar teoricamente a
adogdo de politicas fiscais € monetarias muito rigidas apos o choque se o objetivo for
realmente lograr a estabilizacdo definitiva da economia. Finalmente, na quarta se¢ao
demonstrarei que a necessidade de zerar o déficit publico que surge nessa ocasido nao
significa que a teoria da inflagdo inercial considere o déficit publico a causa da
inflacdo. Na verdade, e da mesma forma que a oferta de moeda, o déficit publico ¢ em
grande parte conseqiiéncia de altas taxas de inflacdo e certamente fator sancionador
dessa mesma inflagdo. Isto ndo significa, entretanto, que o déficit ptiblico nao deva ser
combatido. Demonstra apenas que (1) tentar eliminar o déficit publico quando a
inflacdo ¢ muito alta tende a ser self-defeating a nao ser que se combine a politica
fiscal com um congelamento de precos, € (2) que apdés o congelamento ¢ essencial
eliminar o déficit publico para que os agentes econdmicos percebam que nenhuma taxa
de inflagdo serd em seguida sancionada por déficit publico e emissdo de moeda.

1

Podemos distinguir trés tipos de inflagdo: a inflagio comum, a inflagdo inercial e a
hiperinflagdo. André Lara Resende, que adotou classificagdo semelhante, preferiu
chamar a inflagdo inercial de "cronica" (1988). Para ele ndo haveria uma inflagdo
inercial mas uma inflagdo cronica, caracterizada por taxas mensais muito elevadas, na
qual haveria um componente inercial. Entretanto, como esse componente inercial ¢
dominante nesse tipo de inflagdo, enquanto ¢ desprezivel nos dois outros tipos, parece
mais razoavel denominar uma inflagdo superior a trés ou quatro por cento ao més de
inflagdo inercial.

Na inflacdo comum a distingao entre fator acelerador e fator mantenedor (ou
componente inercial) ndo ¢ relevante, embora possa ser feita. As teorias sobre a
inflagdo comum, que se encontram nos livros texto de macroeconomia, sdo teorias
sobre a aceleragdo da inflacdo, ignorando, devido a sua irrelevancia, os fatores que
mantém um determinado patamar de inflagdo. Ja na inflagdo inercial essa distingdo ¢
absolutamente essencial. E impossivel entender esse tipo de inflagio sem distinguir os
fatores mantenedores, que inercializam a inflagdo, dos fatores aceleradores, que
explicam porque ela cresce, e dos fatores sancionadores - particularmente a quantidade
de moeda - que validam ou acomodam a posteriori o aumento generalizado dos
precos. Finalmente, quando nos deparamos com a hiperinflagdo a distingdo entre
fatores aceleradores e mantenedores volta a perder a importancia na medida em que a
aceleracdo da inflacdo torna-se intensa. A moeda, entretanto, € como veremos mais



adiante o proprio déficit publico, continuam a funcionar como fator sancionadores da
inflagao.

Para a teoria estruturalista da inflagao, da qual a teoria da inflagdo inercial
constitui-se em sua ultima e talvez mais sofisticada manifestacdo, as expectativas tém
uma importancia muito menor do que para os economistas monetaristas. Isto ndo
significa que a teoria da inflacdo inercial ndo reconhega o papel das expectativas. Na
medida em que a Economia Politica ¢ uma ciéncia social, baseia-se necessariamente
em comportamento social orientado, por expectativas. Significa apenas que as
expectativas, para a teoria inercial, sdo basicamente determinadas pela inflacdo
passada, a qual, por sua vez, traduz o conflito distributivo real existente de forma
generalizada no mercado.

De acordo com a teoria da inflagdo inercial, a manuten¢do do patamar de
inflacdo decorre do conflito distributivo entre agentes econdmicos (ndo apenas entre
empresas ¢ trabalhadores, mas também entre as proprias empresas) que aumentam seus
precos defasada e alternadamente. As expectativas dos agentes econdOmicos nao podem
ser mudadas facilmente, em funcdo de mudangas na politica monetaria, ou, mais
amplamente, em fun¢do da mudanca do "regime de politica econdmica", como
pretendem os monetaristas, porque essas expectativas estdo baseadas em um fenomeno
real - a inflacdo passada -, na qual estd ancorado o conflito distributivo.

Quando, no inicio dos anos 80, dois grupos de economistas desenvolveram a
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teoria da inflacdo inercial, o grupo da PUC do Rio de Janeiro limitou a explicagdo da
origem desse tipo de inflagdo as defasagens nos aumentos de preco ou a rigidez
nominal dos precos que obrigava os agentes econdmicos a reproduzir no presente a

inflacdo passada, enquanto o grupo da Fundacdo Getulio Vargas de Sao Pauloz,
considerou fundamental considerar os aumentos auténomos e relativamente
automaticos de pregos decorrentes das defasagens como uma das formas pela qual se
expressa o conflito distributivo.

Esta segunda alternativa ¢ mais consentanea com a perspectiva estruturalista de
inflacdo, que tem na teoria da inflagdao inercial a explicacdo para a manutencdo de
patamares muito altos de inflagdo independentemente de excesso de demanda. O
conflito distributivo, nesta concepg¢ao, nao ¢ a base de uma terceira teoria da inflagao -
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além da teoria inercial e da teoria monetarista - como quer Edmar Bacha (1987) , ndo ¢
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apenas um fator acelerador basico da inflagdo ao provocar uma rigidez real dos precos,
nao ocorre apenas quando determinados agentes econdomicos ndo estdo satisfeitos com
sua participagdo na renda e querem aumenta-la, muito menos limita-se a contradi¢dao
de interesses entre trabalhadores e capitalistas, mas ¢ também o fator mantenedor da
inflacdo por exceléncia na medida que inclui os aumentos de precos que as empresas e
os trabalhadores realizam defasada e alternadamente para fazer frente a inflagdo
passada. O conflito distributivo estd portanto por traz ndo apenas da rigidez real dos
precos e salarios, que acelera a inflacdo, mas também da rigidez nominal, que mantém
o patamar de inflagdo (ver Nakano, 1989, neste livro).

Na verdade temos apenas duas teorias basicas sobre a inflacdo: a teoria
monetarista, que diz ser a inflacdo um fendmeno essencialmente monetario, a depender
de expectativas alteraveis pela mudanca de politica econdmica e particularmente pela
mudanca de politica monetaria, e a teoria estruturalista em sua versao inercial, que diz
ser a inflacdo um fendmeno essencialmente real (baseado no conflito distributivo e
particularmente na inflacdo passada) com conseqiiéncias monetarias (dado o carater
endogeno da moeda).

Em conseqiiéncia, para o monetarista, como a inflagdo ¢ um problema de
expectativas facilmente modificaveis, basta mudar as perspectivas dos agentes
econdmicos quanto ao futuro comportamento da oferta de moeda que, através dos
mecanismos de mercado teremos resolvido o problema. Ja para a teoria da inflagdo
inercial, como a inflagdo ¢ um fendmeno real, como os interesses dos agentes
econOmicos sao decisivos no processo, como a inflacdo representa uma constante
ameaca de perda de renda para quem nao for capaz de corrigir seus pregos com a
rapidez necessaria, como o desequilibrio o reequilibrio dos precos relativos (e portanto
das taxas de lucros) ocorre continuamente através dos aumentos defasados de pregos,
nao ¢ tao facil controlar a inflagdo. Os mecanismos de mercado garantem a
manutencdo do patamar de inflagao. Politicas monetarias e fiscais ndo logram reduzir a
inflacdo a ndo ser a custos insuportaveis. Para suspender o funcionamento automatico
do componente inercial real da inflagdo ¢ muito mais eficiente recorrer a politicas
administrativas de controle dos pregos, que poderao ser graduais se a inflagdo inercial
estiver em um nivel relativamente baixo, mas que deverao recorrer necessariamente ao
congelamento de pregos, a "solugdo herdica de combate a inflacao" (Bresser Pereira e
Nakano, 1984a), ao "choque heterodoxo" (Lopes, 1984a), se esta ja estiver muito alta.

2

Inflagdo inercial, entretanto, ndo ¢ sindnimo de inflagdo estavel, que se mantém no
mesmo patamar indefinidamente. Quando a teoria da inflagdo inercial foi
desenvolvida, na primeira metade dos anos 80 demos naturalmente énfase ao seu
carater estavel, que realmente ¢ dominante nesse tipo de inflagdo. Mas, na verdade, o



que caracteriza a inflagdo inercial ¢ uma tendéncia moderadamente ascendente. Essa
caracteristica da inflacdo inercial ficou clara para mim em 1988, quando, apesar de nao
haver excesso de demanda, nem ocorrem choques exogenos de oferta, nem haver (ao
contrario do que ocorrera no ano anterior) desequilibrios importantes nos pregos

relativos, a taxa de inflagdo continuava inercialmente a crescer .

Para explicar esse tendéncia a aceleracao da inflagdo inercial era necessaria uma
teoria que demonstrasse o carater endogeno dessa tendéncia crescente da inflagdo e ao
mesmo tempo permanecesse fiel ao pressuposto basico da teoria, ou seja, ao fato de
que a inflagdo inercial se baseia na inflagdo passada. Quando a teoria da inflagdo
inercial foi originalmente desenvolvida, a aceleracio da mesma ficou por conta de
fatores aceleradores exogenos, por conta de choques de demanda e principalmente
choques de oferta (desvalorizagdes cambiais, "inflagdo corretiva" para recompor
precos relativos, aumento monopolistico de margens de lucros, aumentos
monopolisticos de salarios reais acima do aumento de produtividade, "inflagdo
importada" devido ao aumento real de precos de mercadorias importadas, etc.).
Tornava-se agora necessario explicar a aceleracao da inflacao inercial endogenamente,
de forma independente de choques exogenos.

A primeira tentagdo ¢ afirmar que a inflacdo estd se acelerando porque os
agentes econdmicos formam expectativas de que a inflagdo ¢ crescente e essas
expectativas se auto-realizam. Adotar essa postura, entretanto, ¢ cair na armadilha
monetarista. E transformar a inflacdo em um fendémeno facilmente controlavel desde
que se alterem as expectativas dos agentes econdmicos quanto a politica economica.

A explicagdo que encontramos para a aceleracao endogena da inflacao inercial
esta rigorosamente fiel as pressupostos da teoria correspondente. Ao contrario do que
aparentemente acontece, o fato de a inflagao inercial basear-se na inflagcao passada nao
significa que a inflagdo de hoje repita a de ontem. A razao pela qual a inflagdo pode
ser crescente embora os agente econdOmicos orientem o reajustamento dos seus precos
pela inflacdo passada torna-se 6bvia uma vez identificada.

No artigo citado, que consta deste livro, procuramos demonstrar que os agentes
econdmicos tendem a mudar o seu conceito de inflacdo passada, o seu indexador
portanto, a medida em que a inflacdo se eleva. Quanto maior for a inflagdo, mais
atentos ficam os agentes econdmicos com a inflagdo, mais preocupados em nao perder
em conseqiiéncia da inflacdo. E esta preocupacdo reflete-se na tendéncia a sucessivas
mudancas de indexador. Quando a inflagdo ¢ ainda relativamente baixa os agentes
econOmicos podem se contentar em definir a inflacdo passada em termos do aumento
dos seus custos. Em um segundo momento passam a indexar seus pregos pela taxa de
inflacdo do més anterior desde que seus custos tenham aumentado menos do que a
média representada por essa taxa. E em um terceiro momento passam a aumentar seus
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precos com base no aumento acima da média que algum setor econdmico relevante
tenha logrado. Ora, em cada mudanga de indexador a inflacdo tende, por definigdo, a
endogenamente acelerar-se.

A esses trés indexadores € necessario entretanto acrescentar um quarto que
tende a ser utilizado quando a inflagdo ¢ muito elevada. O mercado financeiro, que
especula sobre a taxa de inflagdo e geralmente ganha com ela, tende a pressionar a taxa
do open para cima. Sua tentativa ¢ sempre a de lograr que o Banco Central preveja
uma taxa de inflacdo para o més e estabeleca uma correspondente taxa de juros para as
letras do tesouro superior a inflagdo que efetivamente ocorrerd. Esta taxa, que os
agentes financeiros pressionam para cima por interesses Obvios, ¢ freqlientemente
ainda mais elevada devido a tentativa do governo de praticar uma politica monetaria
ativa. Essa tentativa ¢ equivocada em situagdo de altas taxas de inflacdo. Seu resultado
a médio prazo ¢ apenas elevar o déficit piblico. A curto prazo, entretanto, essa taxa
nominal de juros, além constituir-se em uma indica¢do para os agentes econdomicos da
crescente insolvéncia setor publico, constitui-se em um indexador adicional para os
agentes econdomicos do setor real da economia, indexador esse que tende cada vez
mais a ser adotado e a endogenamente acelerar a inflacao.

Assim, as empresas, a medida que a inflagdo se acelera - e portanto em
conseqiiéncia do proprio processo de aceleragdo inflaciondrio -, vao substituindo
indexadores: (1) inicialmente usam a elevacdo dos seus custos para corrigir seus
pregos; (2) em seguida adotam a taxa de inflagdo do més anterior quando esta ¢ maior
do que o aumento de seus custos; (3) mais adiante usam como indexador a taxa de
inflacdo de um setor relevante da economia quando essa taxa € superior a inflagao
média do més anterior; (4) finalmente passam a utilizar como indexador e portanto a
entender como "inflagdo passada" a taxa de juros no open devidamente aumentada
pela acdo especulativa dos agentes financeiros e pela tentativa inatil do governo de
realizar uma politica monetaria ativa quando a inflagdo ja alcangou um nivel em que
esse tipo de tentativa torna-se perversa (self-defeating).

Ha um quinto indexador no qual os agentes econdmicos poderiam se basear
para corrigir seus proprios precos, ocorrendo no momento de passagem para 0 novo
indexador uma aceleracdo da inflacdo inercial - o dolar no paralelo -, mas no momento
em que isto ocorrer ja nao se podera mais falar em inflagdo inercial. Estaremos
entrando na hiperinflagdo, que se caracteriza pela espiral inflacionaria e pela
substituicdo da moeda local pelo dodlar, que se transforma no indexador por exceléncia
dos precos ainda denominados na moeda local.

Alguns economistas tiveram dificuldade em aceitar a idéia de que a inflagdo
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inercial teria uma tendéncia moderadamente crescente embutida nela prépria . A partir
de uma concepgao literal da palavra "inércia", pareceu-lhes contraditoria a idéia da
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aceleracdo da inflacdo inercial. Inflagdo inercial, como o proprio nome indica, seria
estavel. Na verdade, ndo ha nenhuma contradi¢do. A inflacdo situada entre a inflagao
comum e a hiperinflagdo € denominada "inercial" por uma convencdo. Poderiamos
chama-la de "autonoma", como o fizemos nos nossos primeiros trabalhos sobre o
assunto. Ou "cronica" como propde André Lara Resende. O fato de que ela se
reproduza inercialmente nao significa obviamente que nessa reprodugdo nao possam
estar incluidos fatores endogenos de aceleracao.

Um segundo fator de aceleragdo endogena da inflagao inercial esta relacionado
diretamente com o conflito distributivo. Refiro-me a reagdo dos perdedores aos ganhos
logrados pelos agentes econdmicos mais hdbeis em manipular seus precos e suas
aplicacoes financeiras em situagdo de altas taxas de inflacdo. Quando a inflagao ¢ de 5,
10, 20, 30 por cento ao més, os ganhos que os agentes econdomicos podem derivar de
uma administra¢ao inteligente de seus pregos e de suas aplicagdes financeiras sao
enormes. O uso das calculadoras financeiras, as técnicas sofisticadas de precificagdao
no setor real da economia, a capacidade de especular com ativos reais e financeiros a
partir das elevadissimas taxas de inflagdo, e finalmente a habilidade de aproveitar cada
imperfeicdo existente no sistema de indexa¢do das aplicagdes financeiras tornam-se
instrumentos fundamentais de lucro. Ora, o ganho dos mais espertos, dos
especuladores de todos os tipos, significa necessariamente o prejuizo para os demais.
Em um segundo momento, entretanto, os prejudicados perceberao que estdo sendo
lesados e reagirdo. Aumentardo seus precos defensivamente. E a aceleracao da inflagao
desencadeada anteriormente serd entdo inevitavel.

Quando o prejudicado pela inflagdo é o Estado - o que € muito freqiiente - pode-
se imaginar que a reacao nao ocorrera, mas obviamente essa crenca ¢ falsa. O Estado
freqlientemente assume os Onus da aceleragcdo da inflagdo. O efeito Oliveira-Tanzi ¢
apenas uma forma dessa perda: juros nominais inferiores a corre¢do monetaria para a
agricultura e a industria, precos dos servigos publicos rebaixados para impedir uma
maior aceleragdo da inflagdo, compra dos débitos em dolares do setor privado nas
vésperas de desvalorizagdes reais da taxa de cambio. Em conseqiiéncia surge a crise
fiscal, que hoje ¢é particularmente aguda no Brasil. Esta crise, refletida no déficit
publico - que passa a facilitar o sancionamento da inflacdo inercial via emissao de
moeda - mais tarde ou mais cedo obrigard o Estado reagir aumentando impostos,
tarifas e juros cobrados pelos bancos oficiais, e a reduzir o prazo de recolhimento dos
impostos. Estas medidas terdo um efeito imediato de aceleragao da inflagao na medida
em que elevam os custos. Apenas em um segundo momento poderdao contribuir para
reduzir a taxa de inflacdo. E assim teremos a aceleragao endogena da inflacao de
acordo com um mecanismo muito semelhante ao que ocorre em fungao da reagdo dos
agentes privados prejudicados pela inflagao.

Um quarto fator enddégeno a provocar a aceleragdo da inflagdo inercial
relaciona-se com a necessidade dos agentes econdmicos que vendem a prazo de



embutir em seu preco a inflagdo futura. Diante de uma inflacio muito alta e sempre
crescente, as empresas tendem a fazer uma previsao de inflacdo a mais alta possivel e
portanto a cobrar um sobrepre¢o o maior possivel para se resguardar contra a inflacao
futura. Os seus compradores, por sua vez, poderiam compensar esse sobreprego com
uma correspondente redu¢do de margens comerciais, ja que terdo em troca o ganho
financeiro da compra a prazo. Tendem, entretanto, a reduzir de forma limitada suas
margens, com receio que a inflagdo ndo seja tdo alta quanto a prevista pelos seus
fornecedores. Ambos os comportamentos sao aceleradores da inflagao.

Durante todo o ano de 1988 esses fatores endogenos aceleradores da inflagdo
contribuiram para que a taxa de inflacdo, que estava em 14 por cento em dezembro de
1987, dobrasse de patamar no final de 1988, colocando a economia brasileira no limiar
da hiperinflagdo. A teoria da inflacdo inercial, baseada no conflito distributivo e na
indexa¢do informal dos precos de acordo com a inflagdo passada, revela-se, assim,
perfeitamente capaz de explicar o movimento ascensional dos pregos. André Lara
Resende, no excelente artigo presente neste livro, demonstrou com clareza como a
inflacdo inercial se transforma em hiperinflagdo. Isto ocorre quando os agentes
econdmicos perdem confianga no sistema de indexagdo e portanto nos titulos
indexados do governo, e passam a transferir suas poupancas para o dolar ou para ativos
reais. Neste artigo, entretanto, Lara Resende sugere que no limiar da hiperinflacao o
fator acelerador da inflacdo passam a ser as proprias expectativas de aceleracdo da
inflacdo. Essa explica¢do, entretanto, além de incompativel com a teoria estruturalista
da inflagdo inercial, ¢ desnecessaria se temos, segundo essa teoria, fatores endogenos
de aceleragdo da inflagdo que a levardo em direcao a hiperinflagao.

Além dos fatores endogenos, que aceleram a inflagdo a partir dela propria,
temos naturalmente os fatores aceleradores exdgenos da inflagdo, geralmente
relacionados com o conflito distributivo. Conforme observa Nakano (1989), "nas
raizes da aceleracdo do processo inflaciondrio brasileiro dos ultimos quinze anos est4 a
intensificagdo do conflito distributivo devido aos sucessivos choques a que foi
submetida a economia brasileira. Os choques externos, de elevacdo do preco do
petrdleo, e os choques da divida externa, com o aumento brusco dos juros externos,
provocaram uma deterioracdo dos termos de troca, um aumento de transferéncia de
recursos para o exterior ¢ uma politica de ajustamento que promoveu internamente
maxidesvalorizagdes cambiais, queda no salério real, quedam na taxa de crescimento,
um aumento do déficit publico e uma completa desorganizacdo financeira do setor
publico como um todo".

Estes fatores, muito bem sintetizados nesta citacdo, estdo de fato por tras da
aceleracao da inflacdo durante os anos 80. Nao podem, entretanto, ser considerados
fatores endogenos a propria inflagdo, a ndo ser que ampliemos muito a definigdo de
endogeneidade. Na verdade, sdo os "fatores aceleradores" ou os "choques de oferta"
que ja constavam dos primeiros trabalhos sobre a teoria da inflacao inercial. Durante



1987 e 1988 esses fatores aceleradores exogenos talvez tenham contribuido para a
aceleracdo da inflagdo, mas seu papel foi menor. Mais importante foram os fatores
aceleradores enddgenos as proprias taxas elevadas de inflagdo.

3

Diante de uma inflagdo de carater inercial que se encontra no limiar da hiperinflagao
sabemos que o unico remédio sao medidas administrativas de controle de precos. Mais
uma vez em 1988, da mesma forma que havia ocorrido em 1983 e 1984, ficou
demonstrado que politicas monetarias e fiscais convencionais sao ineficientes para
combater a inflagao inercial. Nao foi surpresa, portanto, para ninguém, que o governo
brasileiro, em 15 de janeiro de 1989, decidisse aplicar um novo congelamento geral de
pregos no pais que ficou conhecido pelo nome de Plano Verao.

Esse novo choque heterodoxo provavelmente serd capaz de evitar, por ora, a
hiperinflagdo, mas ¢ pouco provavel que logre controlar definitivamente a inflagdo no
pais. O mais provavel € que nos proximos meses a inflagdo volte a se acelerar, dada a
necessidade que o mercado tem de promover a recomposicao do equilibrio basico dos
pregos relativos. Ao contrario do Plano Bresser, esses precos estavam razoavelmente
equilibrados quando ocorreu o choque. Os desequilibrios provavelmente derivavam da
defasagem nos aumentos de precos. Nestes termos, na data do congelamento apenas
alguns pregos, cujo reajuste havia sido autorizado pelo CIP ha muito tempo, deveriam
ter sido reajustados. Ao invés disto, entretanto, o governo decidiu promover grandes
reajustes de pregos na veéspera do plano, aumentando ao invés de diminuir o conflito
distributivo.

Um choque heterodoxo ¢ uma forma administrativa de paralisar
momentaneamente a reproducao da inflagdo passada. Entretanto, como conseqii€ncia
inerente ao proprio choque, resta uma inflagdo residual reprimida. Mesmo que os
precos relativos estivessem razoavelmente equilibrados - como aconteceu com o Plano
Verao e com o Plano Cruzado e ao contrario do que ocorreu com o Plano Bresser -
restardo desequilibrios decorrentes (1) do carater defasado dos reajustes de pregos e (2)
da necessidade de eliminar os sobreprecos existentes sobre as vendas a prazo. Tudo
indica que no caso do Plano Verdo esses desequilibrios foram aumentados ao invés de
diminuidos através dos aumentos de precos autorizados no dia ou na véspera do
congelamento.

Esses desequilibrios, enquanto nao resolvidos, constituem-se em pressoes
reprimidas de custos. Sua solugdo importa no aparecimento da inflagdao residual, na
medida em que o governo ndo tem condigdes minimas de informagdo e poder para
reduzir e aumentar os precos de cada agente economico de forma a restabelecer o
perfeito equilibrio dos pregos relativos. O maximo que o governo pode fazer ¢



autorizar aumento de pregos para as empresas controladas cujos precos tenham ficado
claramente defasados no dia do congelamento. Ora, ao autorizar esses ajustes de
precos, a inflacdo necessariamente voltard a aparecer.

Em um primeiro momento a inflagdo voltard simplesmente para promover a
recomposi¢ao dos pregos relativos. Foi o que aconteceu com o Plano Bresser
aproximadamente entre julho e outubro ou novembro de 1987. Em seguida a inflagao
j& plenamente inercializada passa a se acelerar endogenamente através do mecanismo
aqui descrito.

E por essa razio que impde-se, em seguida a um choque, politicas fiscais e
monetarias muito rigidas. Freqlientemente esse tipo de politica ¢ chamada de
"ortodoxa", para confronta-la com o controle administrativo de precos que seria
"heterodoxo". Se o conceito do que ¢ uma politica econdmica "ortodoxa" for tao
amplo, se se identificar com toda politica econdmica que visa controlar
macroeconomicamente a economia via mercado, nada tenho a objetar. Seria, porém,
melhor dizer que, depois de um congelamento de pregos, ¢ necessaria uma politica
econdmica "convencional" de desaquecimento da demanda, que controle a inflagdo
residual e impecga que esta novamente se inercialize. A expressao "ortodoxa" ficaria
apenas para qualificar as politicas econdomicas monetaristas.

Caso o governo nao tenha condigdes para realizar essa politica convencional,
principalmente caso ndo possa eliminar o déficit publico, podemos estar certos de que
a inflagdo voltard inexoravelmente. E nesse momento ¢ importante que a economia
esteja indexada, a fim de se evitar a explosao inflacionaria ¢ a hiperinflagdo. A grande
crise financeira e o explosivo aumento da inflagdo depois do fracasso do Cruzado sa
pode ser evitado gracas ao Plano Bresser ¢ a reindexacdo da economia. No Plano
Bresser, a inflagdo voltou em um nivel apenas um pouco acima do que era previsto,
nao tendo havido nenhuma explosdo inflacionaria nem qualquer crise financeira,
exatamente porque, como se sabia que naquele momento nao seria possivel eliminar de
vez a inflagdo, a economia foi mantida indexada. No Plano Verdo a desindexacao da
economia representa um grave risco, quando se sabe que a inflagdo residual foi
aumentada artificialmente no dia do congelamento e que o déficit publico nao serd
zerado, e portanto que o plano ndo lograra manter a inflagdo proxima de zero.

4

A elimina¢do do déficit publico nessas condicdes € essencial, mesmo que ndo ocorra
uma situac¢ao de excesso de demanda, como aconteceu com o Plano Cruzado, porque
durante o periodo de altas taxas de inflacdo o governo perdeu credibilidade e o Estado,
crédito. Nesses termos perdeu capacidade real de financiar seu déficit publico, ja que
os titulos governamentais colocados no mercado passaram a ter o prazo de uma noite,
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a se constituir em operagdes de overnight, e a assumir, portanto, a condi¢do de quase-
moeda.

Em uma situagcdo como essa perde sentido a concepcao keynesiana de realizar
uma politica fiscal expansiva, de déficit publico, quando existe insuficiéncia de
demanda. Mesmo nessas condi¢des torna-se essencial, depois do congelamento, zerar
o déficit publico, ja que qualquer déficit implicard em emissdao de moeda ou de quase-
moeda, a qual sancionara imediatamente a inflagdo residual em curso e permitira que
esta aos poucos reassuma seu carater inercial.

E preciso, entretanto, deixar claro que, ao contrario da teoria monetarista da
inflacdo, o déficit publico sa pode ser considerado diretamente um fator acelerador da
inflacdo se for causa de excesso de demanda. Para os monetaristas mesmo que nao
provoque excesso de demanda o déficit publico serda fator acelerador da inflacao
porque a fragilidade financeira do setor publico provocara nos agentes econdmicos a
perspectiva de que esse déficit tera de ser pelo menos parcialmente financiado com
aumento da oferta de moeda. E concluem que, para reverter a aceleragao inflacionaria,
bastaria combater o déficit publico de forma a alterar as expectativas dos agentes
econdmicos.

Em contrapartida, para a teoria estruturalista da inflacdo inercial o déficit
publico ¢ fundamentalmente um fator sancionador da inflagdo em curso. Em primeiro
lugar, através de pelo menos dois mecanismos formais - o efeito Oliveira-Tanzi e a
tendéncia decrescente da receita do imposto inflacionéario quando a inflagdo torna-se

muito alta6 - podemos ver como o déficit publico tende a aumentar quando a inflagao
se acelera. Em segundo lugar ja vimos que, quando a inflagdo torna-se muito alta, o
financiamento do déficit publico via emissdo de titulos deixa de ser um verdadeiro
financiamento, na medida em que a redu¢ao dos prazos transforma aqueles titulos em
quase-moeda. Nos dois casos o déficit publico e a sua monetizagdo aparecem
claramente como conseqiiéncia da inflacdo. Mais amplamente, entretanto, quando ja
temos uma inflacdo inercial alta (na teoria da infla¢do inercial ¢ sempre essencial partir
do pressuposto que temos uma inflacdo elevada em curso), € facil entender como essa
inflacdo sd3 pode ser compativel com um déficit publico também alto, que,
transformado em emissao de moeda, a sancione.

Discutimos esse carater sancionador do déficit publico quando escrevemos
nosso artigo basico sobre a inflacdo inercial (ver Bresser e Nakano, 1983), mas ¢
importante voltar ao tema e esclarecé-lo, ja que ¢ comum ler ou ouvir que "a teoria da
inflacdo inercial ndo tem um modelo explicativo relacionando déficit publico e
inflacdo quando nao prevalece excesso de demanda".

6
- Ver, sobre a reducgdo da receita do imposto inflacionario quando a inflagdo torna-se muito
elevada, Fernando Maida Dall'Acqua (1989).
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Da mesma forma que o aumento da quantidade de moeda, o déficit publico ¢
essencialmente um fator sancionador da inflagdo. Para os monetaristas e para todos
que tém uma visdo voluntarista da economia, o déficit publico seria uma causa da
inflacdo. Na verdade esta, de um lado, provoca diretamente o aumento do déficit
publico, e de outro, o déficit publico abre espaco para que a inflacdo inercial se
reproduza. Da mesma forma a moeda acomoda a inflagdo o déficit publico também
tem esse carater acomodador ou sancionador.

Observe-se que a relagdo entre déficit publico e inflagdo € muito menos direta
do que a relacdo entre moeda e inflagdo. A moeda ¢ um fator sancionador direto da
inflacdo enquanto que o déficit publico valida a inflacdo de forma indireta. Enquanto ¢
possivel financiar o déficit publico com emissao de titulos publicos o déficit ptblico sa
sera fator acelerador da inflagcdo através da pressdao que eventualmente exerca sobre a
demanda. E isto que explica a convivéncia de déficits publicos elevados com taxas de
inflacdo muito baixas nos paises desenvolvidos. Ja nos paises subdesenvolvidos em
que nao existe um mercado de titulos publicos, a relagdo entre déficit publico e
inflagdo ¢ quase direta, ja que a forma por exceléncia de financia-lo sera o déficit
publico. Finalmente em paises que ja possuem um mercado de titulos, mas que a
inflacdo torna-se muito alta, como ¢ o caso do Brasil, o déficit publico volta a
sancionar diretamente a inflagdo na medida em que os titulos publicos passam a se
constituir em quase-moeda.

O fato de o déficit publico ser primordialmente um fator que ajuda a acomodar
a inflacao inercial em curso ndo significa que nao se possa ou nao se deva combater o
déficit publico. O objetivo de qualquer politica fiscal ¢ alcangar esse objetivo. A tarefa
fundamental dos ministros de financas em todos os paises € resistir as pressoes da
sociedade e dos demais setores do governo no sentido de aumentar despesas e diminuir
impostos. Significa, entretanto, que quando a inflacdo ¢ muito alta tentar combater o
déficit publico sem, ao mesmo tempo, congelar os precos, ¢ inuatil. Constitui-se em
uma tarefa self-defeating. Mas, ap6s a reducao brusca da inflagdo via congelamento, a
eliminacao do déficit publico torna-se essencial. Porque ¢ fundamental que os agentes
econdmicos percebam e sintam claramente que qualquer inflagdo futura nao sera
sancionada pelo déficit publico e a emissao de moeda.

Nestes termos, quando no Brasil, hoje, praticamente todos os economistas
inclusive os economistas estruturalistas afirmam que a condi¢do fundamental para
controlar a inflagdo é necessario zerar o déficit publico, isto ndo significa que estejam
afirmando que o déficit publico € a causa da inflagdao. Sa o foi nos raros momentos em
que provocou excesso de demanda. Em geral o déficit publico, nos quadros da inflagao
inercial, ¢ um fator sancionador da inflagdo. Entretanto, enquanto o déficit publico ndo
for eliminado e este fato claramente percebido pelos agentes econdmicos ndo havera o
controle da inflagdo. Sabendo que os aumentos de pregos serdo sancionados pelo
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déficit e a emissdo de moeda, os agentes econdmicos continuardo a aumentar seus
pregos.

Os artigos presentes neste livro, embora refletindo uma grande variedade de
formacodes teoricas e de pontos de vista, procuram explicar a aceleragdo moderada mas
firme da inflagcdo durante o ano de 1988, traduzem a preocupagdo com a hiperinflacao,
e se constituem em uma critica implicita ou explicita tanto as politicas econdmicas
populistas, baseadas em um keynesianismo grosseiro € em um distributivismo
ingénuo, quanto as politicas econdmicas conservadoras que acreditam que "basta" a
adogdo de politicas econdmicas "ortodoxas" para que a inflagdo seja eliminada. Todos
os autores estdo de alguma forma ligados a teoria estrutural da inflagdo, da qual a
teoria da inflagdo inercial ¢ a ultima manifestagdo. Os artigos teoricos sobre conflito
distributivo presentes neste livro derivam do fato de que esse conflito estd na origem
dos "efeitos propagadores" da inflagdo, que a teoria estruturalista definiu ha tanto
tempo e que a teoria inercial transformou nos "fatores mantenedores" dessa mesma
inflagao.
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