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Em fevereiro de 1990, quando a taxa de inflagdo mensal alcangou 73 por cento, ja
ndo havia duavida que a inflagdio no Brasil se transformara em uma hiperinflagdo.
Hiperinflacdo que ndo desorganizava toda a economia, embora j& estivesse produzindo
enormes distor¢des na distribuicdo da renda e na alocagdo dos fatores produtivos.
Hiperinflagdo que ndo merecia mais o adjetivo "indexada", porque ja& assumira as
caracteristicas essenciais das hiperinflagdes classicas. Hiperinflagdo que se produziu sem
crise cambial, sem crise financeira, sem crise de abastecimento, sem dolarizagao total da
economia, através do crescimento gradual mas cada vez mais acelerado dos precos.
Hiperinflagdo embora muitos continuassem ainda a falar em "evitar a hiperinflacio",
porque nao se produzira nem a plena dolarizacio da economia, nem sua total
desorganizagdo. A aceleracdo da inflagdo brasileira até a hiperinflagdo ocorreu por
etapas, gradualmente. No segundo semestre de 1989 a inflagao brasileira superou a marca
dos 30 por cento. O limiar classico de 50 por cento foi ultrapassado em dezembro de
1989. Sa em fevereiro de 1990, porém, quando a inflagdo atingiu 73 por cento, pareceu-

me claro que j4 estavamos diante de um processo hiperinflacionario propriamente dito."

'~ A inflagio mensal de 50 por cento mensais, que Cagan (1956) identificou como o
limiar da hiperinflagdo, corresponde a uma taxa de inflagdo anual que acabou de
ultrapassar os cinco digitos (12 mil por cento); 73 por cento mensais corresponde a 72
mil por cento anuais. Isto significa que a esta ultima taxa os pregos se multiplicam por
720 em doze meses.

* Agradeco os comentarios e sugestdes de Yoshiaki Nakano, Luiz Anténio Oliveira

Lima, Hélcio Tokeshi e José Marcio Rego.



Por que a inflagdo ndo para de se acelerar no Brasil? Por que atingimos uma situagao
de hiperinflagdo, mas ndo uma situagdo de total instabilidade? Qual a estabilidade do
endividamento publico interno de curtissimo prazo? Quais os mecanismos endogenos
que levam a inflagdo a crescer permanente e gradualmente? Nao pretendo responder a

todas essas perguntas neste trabalho, mas sugerir algumas respostas.

Durante todo o ano de 1989 imaginou-se que uma "fuga do overnight", ou seja, a
perda definitiva de confianga dos capitalistas privados nos titulos do governo, levaria a
hiperinflacdo explosiva, € no entanto isto ndo aconteceu. Falou-se também muito que a
crescente inviabilidade de financiar o déficit publico através do imposto inflacionario,
dada a continua diminui¢ao da base monetaria, seria o fator acelerador por exceléncia da
inflagdo. Estas explicagdes, em ultima analise monetaristas, sdo pouco convincentes. Na
verdade, conforme tentarei demonstrar neste artigo, a aceleracao da inflagdo que, através
de varias etapas, levou gradualmente a economia brasileira a hiperinflagdo, pode ser
explicada de forma muito mais precisa e direta através de uma analise estruturalista

baseada no conflito distributivo e no desequilibrio dos precos relativos.”

1. A Causa Basica: Crise Fiscal

A hiperinfla¢do no Brasil esta diretamente relacionada com a crise econdmica dos
anos 80. Esta crise, definida pela estagnacdo da renda por habitante no pais, foi
desencadeada no final de 1980, quando o governo foi obrigado pelos credores externos a
iniciar um processo de ajustamento. O ajustamento, entretanto, foi tardio e distorcido. O
simples ajustamento fiscal requerido pelos credores externos ja ndo era suficiente para
fazer a frente a uma divida externa que se tornara alta demais para ser paga

integralmente. A dimensao exagerada da divida externa tornara self-defeating (derrotados

- Quem desenvolveu de forma mais completa o argumento sobre a "fuga do over” foi
André Lara Resende (1988). Praticamente todos os economistas brasileiros inclusive este
autor partilharam dessa preocupacao durante o ano de 1989. A hiperinflacio brasileira,
entretanto, ndo ocorreu dessa forma, como também nédo ocorreu devido a inviabilidade de
financiar o déficit publico através do imposto inflacionario, conforme demonstrarei
brevemente na se¢do final deste artigo.



de antemao) os esforcos de ajustamento. Estes, ao invés de reequilibrar a economia,
resultaram, de um lado, na estatizacdo da divida externa, no crescimento da divida
publica interna, no aprofundamento da crise fiscal, e no aumento da taxa de juros interna,
na medida em que era praticamente impossivel eliminar inteiramente o déficit publico
sem reduzir a divida externa; de outro lado, na medida em a reducdo do déficit publico
era alcancada principalmente gragas a redugdo do investimento publico e a recessao, o
ajustamento levava a reducdo da capacidade de poupanca e investimento do pais. A
conseqiiéncia deste carater perverso do ajustamento no quadro de uma divida externa

muito alta foi a aceleracdo da inflacdo.’

A crise da divida externa, que para o Brasil comecou no final de 1980, antes portanto
da quebra do México em 1982, transformou-se, ao longo da década, em uma crise fiscal
de graves propor¢des. O déficit publico, que surge na economia brasileira nos anos 70
com um outro nome - a estratégia de crescimento com endividamento - torna-se um
problema reconhecido nacionalmente no inicio dos anos 80, a partir da primeira tentativa
de ajustamento. Esse déficit, entretanto, revela uma enorme resisténcia para cair. E assim
que termina o processo de ajustamento, em 1984, volta a crescer tendendo a transformar-
se em um déficit primario - ou seja, um déficit superior aos juros vencidos em cada ano.
Dada a persisténcia do déficit, a divida publica nao parou de crescer. A divida externa
publica, que no inicio da década representava pouco mais do que 50 por cento da divida
total, representa hoje quase 90 por cento. A divida interna publica, que passou a crescer
devido a persisténcia do déficit publico e a suspensdo de novos empréstimos
internacionais, tornou-se recentemente superior a divida externa publica. As duas dividas
publicas somadas sdo elevadas, mas ainda representam menos de 60 por cento do PIB.
Implicam, entretanto, em uma forte pressao sobre o déficit publico, ja que os juros pagos

pelo Estado correspondem a quase 60 por cento do PIB. Por outro lado os prazos de

3 A idéia de uma crise fiscal ¢ relativamente recente. Ficou clara para mim em 1987.
Passei a utilizar a expressao "crise fiscal" ao me lembrar do livro de James O'Connor,
The Fiscal Crisis of the State (1973). Sobre a crise fiscal brasileira ver Bresser-Pereira
(1988b) e Diniz, org. (1990).



maturacdo da divida interna publica mobilidria foram se reduzindo, a medida que se
acelerava a inflagdo, até transformarem os titulos publicos em uma quase-moeda, com

prazo de vencimento de um dia (operagdes no mercado financeiro de overnight).

A crise fiscal, que estd na origem da hiperinflacdo brasileira, pode, portanto, ser
definida por trés variaveis: o déficit publico, que se mantém em um nivel superior a 5 por
cento do PIB, a divida publica interna e externa, e o prazo curtissimo de vencimento dos

titulos publicos revelando a falta de crédito do Estado.

A taxa de inflacdo de 73 por cento em fevereiro de 1990 ¢ a conseqiiéncia
fundamental da crise fiscal e, a0 mesmo tempo, uma causa dessa mesma crise, na medida
que uma inflacdo dessa dimensao tende a agravar o déficit publico através do efeito
Oliveira-Tanzi e a desenvolver mecanismos enddgenos de crescimento da propria

inflacao.

Nao se suponha, entretanto, que estamos estabelecendo uma relagdo direta entre
déficit publico ou crise fiscal e inflagdo. Essa relagdo nao existe. E da mesma forma que
o crescimento da moeda tende a ser endodgeno principalmente em uma situagdo de
inflacdo elevada, o préprio déficit publico também tende a assumir esse carater, na
medida que a forma mais simples de aumentar a quantidade de moeda nominal (para
manter a quantidade de moeda real necessaria ao funcionamento da economia) ¢ a

A . , . ,qq- 4
existéncia de um déficit publico.

O déficit publico e a crise fiscal tornam-se, entretanto, causa bésica, ainda que
indireta, da aceleracdo inflacionaria por duas razdes. Em primeiro lugar, porque o
conflito distributivo ¢ agravado na medida em que as tentativas do Estado de recuperar o
nivel da receita tributaria liquida (reduzida pelo efeito Oliveira-Tanzi e pelo aumento dos
juros pagos pelo Estado) e de diminuir o déficit sdo respondidas por aumentos defensivos
de precos e salarios por parte das empresas, dos trabalhadores e dos funcionarios
publicos. Em segundo lugar, porque a crise fiscal leva a relativa imobilizagdo do Estado.

Para combater a inflacdo, seja ela moderada, inercial ou hiperinflacdo, ¢ preciso um

* Examinei originalmente este problema da endogeneidade do déficit publico no artigo
com Yoshiaki Nakano "Fatores Aceleradores, Mantenedores e Sancionadores da
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Estado forte, cujo governo tenha a capacidade de intervir sobre a economia através de
medidas fiscais e monetarias convencionais e, quando necessario, através de medidas
administrativas. Uma crise fiscal imobiliza o Estado na medida em que implica em perda
de credibilidade para o governo e em perda de crédito para o proprio Estado. Na medida
em que o Estado, financeiramente falido, ndo ¢ mais capaz de combater a inflagdo, esta

fica livre para se acelerar segundo suas proprias leis.

2. As Etapas da Aceleracio Inflacionaria

O Brasil estava acostumado a taxas de inflagdo elevadas, mas a nada semelhante ao
que esta acontecendo agora. Uma inflacdo moderada, semelhante a que existe nos paises
desenvolvidos, o Brasil ndo conhece ha décadas. A aceleracdo gradual da inflagdo
brasileira até a hiperinflagdo ocorreu em etapas. Se tomarmos 1974 como ponto de
partido (logo apds o primeiro choque do petrdleo), temos trés patamares de inflagdo
inercial: 1974-1978, 1980-82 e 1984-1985; duas etapas de transicdo com grande
aceleragdo da inflagdo, 1979 e 1983; uma etapa de congelamentos e posterior aceleracao
inflacionaria, 1986-1989; uma ultima etapa de transi¢cdo, a hiperinflacdo indexada do

segundo semestre de 1989, e a hiperinflagdo a partir de fevereiro de 1990 (ver Tabela 1 e

2).

Tabela 1 - Etapas da Aceleracao da Inflacio

Periodo Etapas Inflagao Média(%)
1974/78 lo. Patamar de Inflagdo Inercial 38 ano
1979 Transicdo
1980/82 20. Patamar 102 ano
1983 Transicdo
1984/1985 30. Patamar 229 ano
1986/1989 Congelamentos
1989/20.sem Hiperinflacdo Indexada 30/50 més
1990/fev. Hiperinflagdo 73 més

Observacao: taxas anuais de acordo com o IGP/FGV; taxas mensais de acordo com o
IPC/IBGE (indexador oficial nos ultimos anos)

Inflagdo" (1983), que continua a ser nosso trabalho basico sobre a teoria da inflacdo
inercial.

11



Tabela 2 - Taxa Anual de Inflaciao

% Ano %
1970 19.3 1980 110.2
1971 19.5 1981 95.1
1972 15.8 1982 99.7
1973 15.5 1983 211.0
1974 34.6 1984 223.8
1975 29.4 1985 235.1
1976 46.2 1986 65.0
1977 38.8 1987 415.8
1978 40.8 1988 1037.6
1979 77.2 1989 1782.9

Fonte: Indice Geral de Precos (IGP) da Fundagéo Gettlio Vargas.

A partir do primeiro choque de petrdleo, entre 1974 e 1978, temos o primeiro
patamar da inflagdo inercial: a taxa de inflagdo média foi de 40 por cento ao ano. Em
1979 o segundo choque do petroleo e a desvalorizagdo cambial decorrente do
endividamento externo elevam a inflagdo para um patamar de 100 por cento ao ano.
Nesse segundo patamar a inflacio a permaneceu até 1983. Nesse ano, nova
desvalorizacdo cambial elevou a inflagdo para 200 por cento ao ano (10 por cento ao
més). O terceiro patamar de inflacdo essencialmente inercial ou autdbnoma compreende
1984 ¢ 1985. E preciso assinalar, entretanto, que a partir de 1985 ja comega a ocorrer um
processo de aceleracdo da inflacdo que decorre do agravamento do conflito distributivo
real entre trabalhadores e empresas. Em 1985 temos a redemocratiza¢do do pais depois
de vinte anos de regime autoritario. As aspiracdes dos trabalhadores e funcionarios de
recuperar o que havia sido perdido principalmente durante o periodo de ajustamento
1981/1983 aumentam fortemente. As reivindica¢des dos assalariados médios do setor
privado e em especial do setor estatal, que haviam sido penalizados por uma correta
politica de reducdo do leque salarial a partir de 1979, sdo muito grandes. A palavra de
ordem de todos ¢ a "reposi¢do salarial", que ¢ em parte lograda em 1985, mas provoca

uma clara aceleracdo da inflacdo nas vésperas do Plano Cruzado.
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Segue-se a etapa conturbada dos planos de estabilizagdo com congelamento de
precos. O Plano Cruzado, em fevereiro de 1986, levou a uma estabilizacdo quase
completa, que durou cerca de nove meses, mas em seguida a inflacdo voltou a crescer
explosivamente devido, em ultima analise, a politica economica populista que presidiu a
implementagdo do Plano: a taxa de cambio valoriza-se, os saldrios reais aumentam
fortemente, o déficit piblico aumenta ao invés de diminuir, agravam-se os desequilibrios

. . . 5
dos pregos relativos em meio a um processo generalizado de excesso de demanda.

O crescimento explosivo da taxa de inflagdo, que superou a marca dos 20 por cento
em poucos meses, € a crise aguda, econdmica e financeira, do primeiro semestre de 1987
foram interrompidos provisoriamente por um congelamento de emergéncia: o Plano
Bresser de junho de 1987. Conforme era previsto a inflagdo voltou a crescer. A previsao
dos responsaveis pelo plano era de que a inflagdo estaria em torno de 10 por cento a0 més
em dezembro desse ano (na verdade, alcancou 14 por cento nesse més). Desde sua
concepgdo, estava claro que um novo e definitivo congelamento, acompanhado de um
grande ajuste fiscal e da redu¢do da divida externa, seria necessario no inicio de 1988, em

. . . o 6
um momento em que os pregos relativos deveriam estar mais equilibrados.

Depois da mudanga de Ministro da Fazenda, em dezembro de 1987, a inflagdo
continuou lenta, mas seguramente a crescer. Em janeiro de 1989, quando ja alcangara a
marca dos 30 por cento ao més, temos um terceiro congelamento - o Plano Verao - que,

da mesma forma que o Plano Cruzado, e diferentemente do Plano Bresser, promove uma

> - Ver Jeffrey Sachs (1988), Baer e Beckerman (1989). Isto ndo significa que os autores
do plano fossem economistas populistas. Muito pelo contrario. Mas uma série de
circunstancias levou o plano a afinal assumir um carater populista.

6. Ver Bresser-Pereira (1988a). O congelamento de junho de 1987 ndo podia terminar
com a inflagdo porque ndo foi acompanhado de um choque fiscal suficientemente grande
para eliminar o déficit publico e porque os precos relativos estavam extremamente
desequilibrados no momento do choque. Este, entretanto, se impunha como uma
emergéncia para devolver um minimo de ordem a uma economia na qual uma crise
financeira das empresas se somava a uma grave e aguda crise economica. Esse objetivo
foi alcancado. Um congelamento definitivo deveria ser realizado no inicio de 1988.
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reforma monetaria, desindexa a economia e congela a taxa de cambio. Visava, portanto,
também a eliminacdo da inflacdo. O fracasso desse plano ¢ total, seja porque o déficit
publico ndo foi tocado, seja porque a defini¢do de uma taxa de juros real elevadissima
leva os agentes economicos a entender que na verdade essa era uma taxa nominal. Isto
ocorre porque os agentes percebem imediatamente a inconsisténcia da politica
econdmica: uma taxa de juros real de quase 20 por cento ao més, quando o Estado ¢ o
grande devedor, levaria a um enorme aumento do déficit publico e, portanto, a total
insolvéncia do Estado. Era, portanto, mais logico da parte dos agentes econOmicos

considerar que aquela taxa era na verdade nominal e que a "verdadeira" taxa de inflacdo

GRAFICO 1
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Fonte: Indice de Pregos por Atacado — IBRE/FGV

Fonte: Conjuntura Economica, Chacel, Fioravante e Quadros (1990).
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continuava tao elevada como antes do congelamento. Da mesma forma que ocorreu
quando fracassou o Plano Cruzado, os precos relativos se dispersam e a inflagdo retoma
com grande rapidez, obrigando o governo a abandonar o congelamento e a restabelecer a
plena indexacdo da economia. Conforme mostra o Grafico 1, apenas depois do Plano
Bresser ndo houve aumento da dispersao dos precos. E a aceleracdo da inflagdo foi muito
mais lenta. Gragas a reindexacdao foi possivel minimamente estabilizar a economia,
embora a inflacdo ndo deixasse de crescer a partir de entdo, definindo-se, a partir do
segundo semestre de 1989, quando a inflagdo superara a marca dos 30 por cento mensais,

o que eu chamei de "hiperinfla¢io indexada" ou de "hiperinflagdo reprimida".’

3. A Hiperinflacio Indexada

Podemos classificar a inflacdo em trés tipos, segundo o seu grau de intensidade:
inflagdo moderada ou de um digito anual, inflacdo inercial, autonoma, cronica ou de dois
a trés digitos anuais; hiperinflagdo ou inflagdo de cinco digitos anuais (superior a 50 por
cento mensais).® A teoria da inflagio inercial foi desenvolvida no inicio dos anos 80 para

explicar e apresentar remédios para as inflacdes de dois a trés digitos.”

7~ Escrevi este artigo em agosto, quando estava claro que era a inflagdo perdera suas
caracteristicas basicamente inerciais (1989d).

¥ _ Esta classificacdo jéa se encontra em Felipe Pazos (1972) com os nomes de "inflacao
lenta", "hiperinflacao", e, entre elas, a "inflagdo cronica" que ele também chamara de
"inflagdo intermediaria". Seu livro Chronic Inflation in Latin America constitui uma
extraordinaria manifestacao pioneira da teoria da inflacao inercial. Como, entretanto, ele
se referia a taxas de inflacdo que na Argentina, no Brasil e no Chile, entre 1951 e 1970,
variavam entre 10 e 50 por cento ao ano, ou seja, como a inflacdo ndo alcancara ainda
taxas de trés digitos anuais que tornam o carater inercial da inflagdo muito mais evidente,
ndo estava ainda clara para ele a mecanica da inflagdo autdbnoma ou inercial baseada na
distincdo entre fatores aceleradores e fatores mantenedores da inflagio e nos
desequilibrios intertemporais de precos relativos. Outros trabalhos pioneiros sdo os de
Mario Henrique Simonsen (1970) com seu conceito de "realimentacdo inflacionaria" e
Joseph Ramos (1977) com a idéia de "inflagdo persistente".

? - Ver Werner Baer (1987). Neste artigo o autor, além de fazer uma analise cuidadosa da
retomada da inflagdo no Brasil a partir de 1974, faz uma primeira resenha da teoria da
inflagdo inercial. Os primeiros trabalhos que apresentam de forma sistematica a teoria da
inflacdo inercial sdo "Fatores Aceleradores, Mantenedores e Sancionadores da Inflacao",
de Bresser-Pereira e Nakano (1983), "Inertial inflation and monetary reform" de Lara
Resende e Arida (1984) e "Inflagdo inercial, hiperinflagdo e desinflagao" de Francisco L.
Lopes (1984).
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Mas essa propria classificagdo de inflagdo pode ser questionada no caso da economia
brasileira devido ao seu carater formalmente indexado. Dado, entretanto, o carater
altamente indexado da economia brasileira, parece-nos mais realista admitir a existéncia
de uma situacdo intermedidria entre a inflagdo inercial e a hiperinflagdo: a hiperinflaciao
indexada. A partir de um certo ponto - digamos 30 por cento ao més, atingidos pela
economia brasileira em agosto de 1989 - ndo se podia mais falar no Brasil em inflagao
inercial ou crdnica porque a taxa de inflagdo j& era alta demais, porque ndo parava de
aumentar, porque produzia distor¢des crescentes na alocacdo de fatores e na distribuicdo
de renda. Mas nao se tratava ainda de hiperinflagdo porque algumas das caracteristicas
que usualmente se associam a hiperinflagdo nao estavam ainda presentes. A taxa de
inflagdo ndo crescia de forma explosiva nem sofria fortes flutuagdes, os pregos
continuavam a ser parcialmente indexados de acordo com a inflagdo passada e
continuavam a ser reajustados de forma defasada (ndo sincrdnica), os efeitos distorsivos
sobre os investimentos e a distribuicdo de renda ndo eram tdo profundos a ponto de
desorganizarem a economia, a dolarizacdo da economia era limitada, a crise politica e

social, embora grave, ndo chegava a ser insuportavel.

Uma hiperinflagdo ndo precisa ter necessariamente todas essas caracteristicas, mas
ndo haveréd hiperinflacdo se algumas caracteristicas chaves nao estiverem presentes. A
hiperinflagdo indexada ja ¢ também profundamente desorganizadora da economia e da
sociedade. No plano econdmico provoca uma enorme elevacdo da taxa de juros,
aprofunda a crise fiscal, concentra a renda, distorce os investimentos, estimula o
consumo de bens durdveis; no plano social, agrava o conflito social, desmoraliza o
governo e as instituicdes, favorece a corrupcdo e a busca desenfreada do interesse

particular.

Em resumo, o Brasil convive com inflagdo inercial desde pelo menos os anos 70. Na
primeira metade dos anos 80 tornou-se claro para todos o carater inercial da inflagao
brasileira, a partir do momento em que a inflacdo se estabilizou relativamente em torno
de 5 por cento (1979-1982) e depois em torno de 10 por cento ao més (1984-1985). Os
anos de 1986 (fevereiro, Plano Cruzado), 1987 (junho, Plano Bresser) ¢ 1989 (janeiro,
Plano Verao) foram anos de intervencao, que perturbaram a evolucdo da inflagdo. A
partir de meados de 1989, porém, define-se no Brasil uma situacdo de hiperinflagdo

indexada, que dura seis meses. A partir de fevereiro de 1990, quando a inflagdo atingiu
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73 por cento, entramos definitivamente em regime de hiperinflagdo. Mesmo a expressao
hiperinflagdao indexada passa a parecer impropria para designar uma inflagdo que tao alta

e que ndo para de crescer.

4. A Hiperinflacdo: Conceito Estruturalista

Na verdade, a hiperinflagdo indexada ¢ um fenomeno transitorio entre a fase da
inflacdo inercial e a hiperinflagdo propriamente dita, que ¢ hoje a realidade da economia
brasileira. Para compreendermos porque o Brasil atingiu o estigio da hiperinflagdo
quando a inflagdo superou 70 por cento mensais ¢ conveniente discutir rapidamente o

conceito de hiperinflacio.

Hé4 muitas formas de definir a hiperinflacdo. Alguns definem hiperinflagao pela
perda de fun¢do da moeda nacional e pela dolarizacdo. Esta ¢ basicamente uma defini¢cdo
monetarista de inflagdo. No Brasil a moeda nacional ja perdeu suas fungdes basicas, mas
ndo foi inteiramente substituida pelo dolar devido a existéncia da moeda indexada (e
remunerada): a BTN fiscal. Em lugar desse conceito proponho um outro de carater
estruturalista porque baseado no conflito distributivo e, portanto, nos desequilibrios de
precos relativos. Segundo esse conceito temos hiperinflagio quando a inflagdo ja se
tornou tdo elevada que: (1) os agentes econdmicos deixam de indexar seus precos de
acordo com a inflagdo passada (comportamento que define a inflagdo inercial), passando
a usar uma previsao de inflacao crescente como forma de determinar seus precos; € (2) os
agentes econOmicos passam a aumentar seus pregos, diaria ou sincronicamente (de
forma, portanto, relativamente instantanea), desaparecendo as defasagens de aumentos de

precos que constituem uma segunda caracteristica definidora da inflago inercial.

Ora, foi exatamente isto que passou a ocorrer na economia brasileira no inicio de
1990. Depois da fase intermediaria da hiperinflagdo indexada, em que os agentes
econdmicos ora indexavam seus precos de acordo com a inflagdo passada, ora elevavam-
nos acima da inflagdo corrente, esta ltima pratica passou a ser dominante. O eufemismo

para a pratica de ajustar os pregos de acordo com uma inflagao futura sempre crescente ¢
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a afirmacao de que as empresas estdo buscando "novos indexadores" para a economia.
Nao s3o novos indexadores. Indexador ¢ sempre uma taxa de inflagdo passada,
conhecida. O que as empresas decidiram, a rigor desde o fracasso do Plano Verdo, foi
projetar - se possivel com uma certa margem de seguranca - uma tendéncia a aceleragao
da inflagdo. O governo faz o mesmo, ao estabelecer uma BTN fiscal, uma taxa de
desvaloriza¢do cambial e principalmente uma taxa de juros para o overnight que também

projetam uma inflacdo cada vez mais elevada.

Por outro lado, as remarcacdes de precos tornaram-se diarias ou quase didrias.
Quando a inflagdo mensal supera 70 por cento, a taxa de inflagdo diaria, considerados
apenas os dias uteis, passa a girar em torno de 3 por cento. Nestes termos, para aqueles
precos que ainda ndo estdo em BTN fiscal ou em dolar, ja faz sentido para as empresas a
remarcagdo diaria. Muitas empresas passaram a corrigir seus precos diariamente. Nas
lojas de departamento generalizou-se a pratica de remarcar diariamente os precos. As
mercadorias deixaram de ter um prego e passaram a ter um codigo de pregos que se refere

a uma tabela de pre¢os que muda diariamente.

A hiperinflagao tornou-se, portanto, a realidade da economia brasileira no inicio de
1990. Uma hiperinflagdo aberta, classica. Mas ainda nd3o uma hiperinflagdo explosiva.
Seus efeitos desorganizadores da economia sao enormes. Os desequilibrios de pregos
relativos que se acentuaram recentemente sdo apenas um sintoma das distor¢des
provocadas pela hiperinflagdo. As perdas e os ganhos no conflito distributivo ja devem
ser muito grandes. Mas ainda ¢ uma hiperinflagdo "bem comportada". A indexacdo
moribunda ainda pde um minimo de ordem na economia. A taxa de juros elevada evita a
dolarizagdo. Os ataques especulativos contra o cruzado, traduzidos na elevacdo do dolar
paralelo, revelam-se uma estratégia muito arriscada para seus autores. A moratéria ndo
declarada da divida externa garante um nivel razoavel de reservas e evita a crise cambial,
que o atraso do cambio deixa prever. No inicio de marco de 1990, quando termino de
escrever este artigo, toda a sociedade brasileira permanece na expectativa do novo
governo que se iniciara no dia 15 de margo. Medidas radicais, uma combinacdo qualquer

de choque ortodoxo e de choque heterodoxo, sdo esperadas.
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5. A Acelerac¢ao da Inflagao

Durante dois anos (1981-1982) a inflagdo permaneceu em um patamar estavel de
100 por cento ao ano (cerca de 6 por cento ao més) e, depois da transi¢do de 1983, por
mais dois anos (1984-1985) estabilizou-se em 10 por cento ao més. A teoria da inflagdo
inercial foi desenvolvida por um grupo de economistas brasileiros nessa época, com base
nessa relativa estabilidade da taxa de inflacao. Na verdade, porém, a inflacdo nao parou
de se acelerar no Brasil desde 1979. Cresceu moderadamente enquanto era
dominantemente inercial, entre 1980 e 1985. Cresceu rapidamente depois dos
congelamentos, principalmente depois do primeiro e do terceiro, que haviam desindexado
a economia. Cresceu no quadro da hiperinflagdo indexada, em 1989. Crescera explosiva e
instavelmente no quadro da hiperinflagdo aberta se ndo houver uma intervencdo a curto

prazo. Por que se acelera a inflagao?

A explicacdo mais geral para este fendmeno talvez seja a seguinte: as taxas de
inflagdo, se ndo forem controladas no seu nascedouro, tendem a crescer
exponencialmente, chegando rapidamente a hiperinflagdo. A aceleracdo da inflagdo
ocorrerd inicialmente em conseqiiéncia de excesso generalizado de demanda ou de
choques de oferta que se propagam por toda a economia. Persistindo essa aceleracdo por
algum tempo os agentes econdmicos tenderdo a criar expectativas de que essa aceleracao
continuara a crescer. Teremos entdo um processo de espiral inflacionaria, ou seja, de
taxas de inflagdo sempre crescentes. Entretanto, se a economia for fortemente indexada,
como ¢ o caso do Brasil, a aceleracdo da taxa de inflagdo poderd ocorrer de forma
moderada. Mas, na auséncia de uma efetiva politica de estabilizacdo, serd sempre
crescente, dada a combinacdo de fatores aceleradores endogenos e exdgenos. E quanto

maior for a taxa mensal de inflagdo, maior sera essa tendéncia a aceleragao.

A teoria estruturalista da inflagdo, da qual a teoria da inflagdo inercial ou auténoma ¢

r 1, . ~ 1 . ~ y e ~
a ultima manifestacdo, '’ tem uma explicacdo basica para a manutengdo e¢ para a

12 _ Alguns autores veém a-historicamente o componente inercial como um fenémeno que
pode ser encontrado nas diversas teorias de inflagdo. E o caso de Franklin Leon Peres
Serrano (1986), que identificou cinco modelos ou versdes do argumento inercial: versdo
das expectativas racionais, versdo das expectativas adaptativas, versdo institucional,
versao do salério relativo e versao do conflito distributivo. Entretanto, quando me refiro a
"teoria da inflagdo inercial, estou sempre pensando historicamente, estou me referindo a
um conjunto de idéias que um grupo de economistas latino-americanos estruturalistas ou
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aceleracdo da inflacdo. Tanto (1) a manutencdo da taxa de inflagio em um patamar
qualquer relativamente estdvel como (2) a sua aceleracdo sao fruto do conflito
distributivo traduzido no desequilibrio dos pregos relativos. E preciso assinalar que para a
teoria da inflacdo inercial o conflito distributivo ndo se aplica apenas ao conflito entre
capital e trabalho, mas também ao conflito entre as empresas, em fun¢do do desequilibrio
entre seus precos que provoca ou pode provocar disparidades excessivas nas taxas de

11
lucro.

No caso da manutencdo do patamar de inflagdo, que caracteriza a inflacdo inercial, o
conflito distributivo é apenas intertemporal. Decorre do fato de que os precos sdo
corrigidos de forma defasada. Nesses termos o desequilibrio de precos relativos ¢ um
desequilibrio intertemporal. A "perfeita" indexacdo dos pregos, sua correcao sistematica
de acordo com a inflagdo passada, indica que os agentes econdmicos estdo razoavelmente
satisfeitos com sua participacdo na renda. O equilibrio dos pregos relativos, que se
expressa nessa satisfacdo, ¢ assim um equilibrio dindmico. Em nenhum momento se esta
em equilibrio, mas o vetor de todos os reajustes defasados e indexados de precos aponta

para o equilibrio.

neo-estruturalistas desenvolveu na primeira metade dos anos 80. Estas idéias representam
o terceiro momento da teoria estruturalista da inflacdo. O primeiro ¢ representado pelos
trabalhos pioneiros de Noyola (1956), Sunkel (1958) e Oliveira (1964), onde o conflito
distributivo e os fatores propagadores da inflagdo ja estdo presentes; o segundo pelo
trabalho classico de Rangel (1963), onde a visdo da inflagdo como um mecanismo de
defesa ou de acomodacdo aos desequilibrios reais da economia, o papel dos oligopdlios e
o carater endogeno da moeda sdo definidos. Meu primeiro trabalho sobre a teoria da
inflagdo inercial, ainda sob a influéncia de Rangel, foi publicado em 1981: "A inflagdo no
capitalismo de Estado".

"'_ Este tipo de equivoco encontra-se, em geral, nos trabalhos sobre a teoria da inflagio
inercial dos economistas da PUC (Pontificia Universidade Catdlica) do Rio de Janeiro.
Ver, por exemplo, Eduardo Modiano (1985) ¢ Edmar Bacha (1987). Bacha opés a teoria
inercial baseada em desequilibrios nos precgos relativos a teoria do conflito distributivo,
que se referiria apenas aos conflitos entre capital e trabalho. Essa distingdo ndo faz
sentido: a teoria inercial da inflacdo ¢ uma teoria baseada no conflito distributivo.
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Ja no caso da aceleragao da inflagdo, o que temos, pelo menos em um primeiro
momento, ¢ um conflito distributivo mais grave, expresso em um desequilibrio real de
precos relativos. Isto significa que alguns agentes economicos nao estdo satisfeitos com a

sua participagdo na renda e tentam aumenta-la.

No caso da hiperinflagdo brasileira o conflito distributivo real entre trabalhadores e
empresas desencadeia-se ainda em 1985, a partir da redemocratizagdo do pais. Nesse ano
os empresarios ainda procuram até um certo ponto resistir as demandas de aumentos reais
de saldrios acima da produtividade. A ameaca do governo de ndo permitir que os
aumentos reais fossem repassados para os pregos ainda funciona. A partir do fracasso do
Plano Cruzado, entretanto, essa resisténcia reduz-se fortemente. Conforme observou
Yoshiaki Nakano (1989), desenvolve-se uma relacao perversa entre os grandes sindicatos
e as grandes empresas monopolistas brasileiras. Elas formam uma espécie de pacto
defensivo: aceitam sem muita discussdo as demandas dos trabalhadores e em seguida as
repassam rapidamente para os precos, gragas a sua organizagdo em forma de cartel e ao
carater fechado da economia brasileira. O governo, cada vez mais enfraquecido
politicamente, torna-se incapaz de evitar essa pratica, que reproduz a classica alianga
entre os setores empresarias e sindicais modernos da economia dos Estados Unidos, que
James O'Connor (1973) examinou tdo bem. No caso da economia norte-americana a
conseqiiéncia desse acordo € a apropriacdo por esses setores dos ganhos de produtividade
em prejuizo dos setores competitivos empresariais e sindicais, enquanto que no Brasil &,
adicionalmente, a aceleracdo da inflacdo em direc¢do a hiperinflagcdo. Neste caso, embora
os aumentos de precos ou de salarios pelos setores monopolistas sejam geralmente
considerados choques exdgenos, podemos considerar que se cria um mecanismo
enddgeno de aceleragdo inflaciondria. A espiral salario-prego, baseada no desequilibrio
real de precos e salarios (real porque os trabalhadores nao estdo minimamente satisfeitos
com sua participagao média na renda, ao contrario do que acontece com um desequilibrio
meramente intertemporal derivado do carater defasado dos reajustes de precos), torna-se
um mecanismo poderoso de permanente aceleragdo inflaciondria, na medida em que esse

conflito distributivo real ndo se resolve através dos aumentos consecutivos de pregos.
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Podemos, entretanto, ter também um processo de aceleragao inflacionaria endogeno,
a partir de um desequilibrio apenas intertemporal de pregos relativos. Para isto ¢ essencial
que haja uma mudanga em relagdo as expectativas. Enquanto no caso da manuten¢do do
patamar de inflagdo, que caracteriza a inflacdo inercial, a expectativa dos agentes ¢ a de
que a inflagdo presente sera igual a passada, no caso da aceleracdo da inflagdo, que
caracteriza a hiperinflacdo, a perspectiva dos agentes econdmicos ¢ a de que a inflagao
presente serd superior a passada. Através de aumentos sistematicos de precos, sempre a
uma determinada taxa superior a inflacdo do més anterior, os agentes econdmicos
aceleram a inflagdo ao mesmo tempo em que mantém o equilibrio intertemporal de

precos relativos.

O processo real de aceleracao da inflagdo tende a ser o resultado de uma combinacao
da acdo das duas causas - desequilibrio real e desequilibrio intertemporal de pregos
relativos. Em ambos os casos de aceleragdo - ¢ também no caso da manutencdo do
patamar de inflagdo - um outro conceito essencial para a teoria estruturalista da inflagao ¢
o de propagagdo dos aumentos de pregos. O restabelecimento ou a tentativa de
restabelecimento do equilibrio de pregos relativos se faz através da propagagdo do
aumento inicial para os demais pregos. E claro que se poderia adotar uma outra hipotese -
a hipotese das teorias convencionais (monetaristas e keynesianas) de inflagao -, segundo
a qual esse equilibrio se restabeleceria através da redugdo do preco que em um primeiro
momento, devido a um choque de precos qualquer, aumentou. Isto ndo ¢ impossivel para
a teoria estruturalista, mas ¢ em principio considerado menos provavel, ja que os pregos
sdo considerados relativamente rigidos para baixo. A pratica da indexagdo ¢ uma das

manifestagdes dessa rigidez.

O desequilibrio real de pregos relativos ¢ geralmente fruto dos chamados choques de
demanda e de oferta. No caso dos choques de demanda, podemos ter um tipo de choque -
o excesso generalizado de demanda, pressuposto nas teorias keynesianas € monetaristas
de inflagdo - que pode ndo implicar em mudanca dos pregos relativos. Mas se o choque
de demanda for setorial, ja temos um problema de desequilibrio real de precos relativos
que se resolve através da aceleragdo inflacionaria. J& os choques de oferta sdo, em
principio, manifestacdoes diretas de desequilibrios reais de pregos relativos. Uma

desvalorizacdo cambial, um aumento da taxa de mark-up de um setor monopolista, o
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aumento da taxa de saldrios acima do aumento da produtividade sdo sempre
conseqiiéncia ou sintoma de desequilibrio real de precos relativos e sempre provocam em

cadeia novos desequilibrios reais nos precos relativos.

Ja vimos que um fator que geralmente transforma a inflacdo inercial em uma espiral
hiperinflaciondria ¢ o desequilibrio de precos, decorrente de uma incompatibilidade
distributiva real entre as empresas e os assalariados. No Brasil a permanente busca de
reposicdo salarial indica que isto ocorreu. Outro desequilibrio de precgos relativos que
tende também a provocar uma espiral hiperinflacionaria ¢ o decorrente das constantes
tentativas de desvalorizagdo real da moeda local em relagcdo a uma divisa forte (em geral
do dolar). Isto aconteceu especialmente na hiperinflagdo alema apos a Primeira Guerra
Mundial. Nao obstante a quantidade real de moeda estivesse constantemente sendo
reduzida, o governo era obrigado a emitir cada vez mais moeda para cobrir seu déficit
publico crescente e manter minimamente a liquidez da economia. Os agentes econdmicos
recebiam a moeda e iam imediatamente comprar dolares. A pressao de demanda sobre a
taxa de cambio levava a uma desvalorizagdo da moeda local, que s ndo se efetiva
inteiramente porque era neutralizada pela acelera¢do da inflagdo (ver Merkin, 1982). Na
Argentina, recentemente, ocorreu processo semelhante. No Brasil isto ainda nao ocorreu
por dois motivos: (1) porque ndo existe a conversibilidade de cruzados em ddlares no
mercado interno, ou seja, porque os agentes econdmicos nao podem livremente comprar
dolares (s@ podem comprar no paralelo, a taxas muito alta, e de forma ilegal) e (2) porque
os agentes econdmicos tém sempre a alternativa, para defender seu dinheiro contra a

desvalorizacdo, de comprar moeda indexada nacional.

Os choques de oferta e de demanda, relacionados com os desequilibrios reais de
pregos relativos, sdo chamados, na teoria estruturalista da inflagdo, "choques exo6genos",
enquanto que a indexagdo de acordo com a inflagdo passada e a pratica de reajustar
precos a uma taxa superior a inflacdo passadas, ambas praticas relacionadas com os

desequilibrios intertemporais nos pregos relativos, sdo chamados "choques endogenos".

23



Temos um processo enddgeno de aceleragdo da inflacao inercial que deve ser claramente

distinguido do processo endogeno de aceleracdo da hiperinflagao.

A acelerag¢do endogena da hiperinflacdo ocorre em duas circunstincias que podem se
somar: (1) seja porque um determinado conflito distributivo real (particularmente o
conflito salario/prego e o conflito sobre a taxa de cambio) ndo se resolve sendo através de
uma espiral inflacionéria, (2) seja porque os agentes econdmicos, a partir de sua
experiéncia com uma inflacdo que vinha se acelerando por outras razdes (choques
exdgenos ou conflito distributivo real transformado em espiral inflacionaria) formaram
expectativas firmes de que a inflagdo esta se acelerando; desta forma deixam de indexar

seus precos € passam a reajusta-los de acordo com uma previsao de inflacao mais alta.

J& na inflagdo autonoma ou inercial os agentes continuam a basear suas expectativas
na inflagdo passada, continuam a indexar seus precos. Entretanto, devido a combinacao
de choques exogenos e endogenos, os agentes econdmicos vao se tornando cada vez mais
preocupados em nao perder com a inflagdo e assim a usar indexadores que lhes sejam
mais favoraveis. Quando ocorre um processo de mudanga de indexadores por parte dos
agentes econOmicos, estes continuam com a pratica de indexar seus precos, mas ocorre
uma aceleragdo endogena da inflagdo inercial. Endégena porque o principio basico da
inflacao inercial ou cronica - a indexa¢ao de acordo com a inflagao passada - ¢ mantido.
A mudanga de indexadores acelera a inflacdo porque os agentes econdmicos, ao
mudarem de indexador, escolhem um novo critério de reajuste pregos que implica na
aceleragdo inflacionaria. O primeiro indexador usado, quando a inflagdo inercial esta
comegando, sdo os custos; o segundo, o indice geral de precos; o terceiro, a taxa de
inflagdo mais elevada de algum setor importante que estd aumentando seus precos mais
rapidamente do que a taxa geral de inflagdo, o ultimo indexador ¢ a taxa nominal de
juros, mas quando isto ocorre j4 estamos em plena transicdo para a hiperinflagdo. (ver
Bresser-Pereira, 1989b). Alguns pretendem ver uma contradicio em uma inflagdo
"inercial" que se acelera. Se sua preocupacdo com o sentido literal das palavras for muito
grande, o melhor que podem fazer ¢, ao invés de usar a expressdo "inflagdo inercial",
falarem em "inflagdo autonoma" ou em "inflagdo cronica". Mas estardo sempre se

referindo a um mesmo fendmeno econémico: uma inflagdo que se mantem em patamares
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elevados e crescentes porque os precos sdao reajustados de acordo com a inflagdo

passada.'

A aceleragdo da inflagdo ¢ sempre o resultado da combinacdo de fatores endogenos
(mudanca de indexadores, conflito distributivo real, expectativa de que inflacdo
continuard a acelerar-se) e exdégenos (choques de preco sem carater sistematico). Na fase
da lenta aceleracao da inflagdo inercial - que ocorre no Brasil nos anos 70 e nos anos 80
até o Plano Cruzado - seria impossivel a mudanga de indexadores sem que choques
exdgenos induzissem essa mudanca. A aceleracdo da inflacdo apos os congelamentos de
precos tende a ser conseqiiéncia da tentativa dos agentes econdmicos de recompor pregos
relativos, que estavam muito desequilibrados no momento do congelamento (foi o que
ocorreu particularmente no caso do Plano Bresser) ou que se desequilibram depois do
congelamento, porque os setores competitivos e ndo controldveis, diante de um aumento
de demanda, aumentam seus pregos em relagdo aos dos setores controlaveis (foi o que
ocorreu com o Plano Cruzado, a partir do momento em que esse plano entrou em
colapso). Quando a inflagdo se transforma em hiperinflacio indexada, em 1989, e
finalmente em hiperinflacdo, no inicio de 1990, a mudanga de critério de reajuste de
precos por parte dos agentes economicos - sua decisao de reajustar seus pregos de acordo
com uma inflagdo futura crescente - sa poderd ser fruto de choques exodgenos que,
acelerando a inflagdo, os levem a convic¢do de que tendéncia da inflagdo ¢ agora para a
aceleracdo. Em seguida, porém, ja ndo sdo necessarios choques exdgenos para que a

inflagdo ndo pare de se acelerar endogenamente.

A teoria estruturalista da aceleragdo da inflagdo que acabo de apresentar tem
parentesco com a teoria keynesiana. Distingue-se, entretanto, muito claramente da teoria
monetarista. Para os monetaristas a inflacdo se acelera porque os agentes econdmicos
formam expectativas de que a oferta de moeda estd aumentando a uma taxa crescente. E a
hiperinflagdo se desencadeia quando o imposto inflacionario quando (1) o imposto
inflacionario comega a diminuir e tende a tornar-se negativo porque acentua-se o carater

negativo da seignoriage [d(M/p)], na medida em que a demanda real de moeda esta cada

12 José Marcio Rego (1989a), inconformado com uma inflagio inercial que se acelera,
propds um quarto tipo de inflagdo entre a inflagao inercial e a hiperinflacdo: a "inflagdo
acelerada", que tem uma certa relagdo com a "hiperinflacdo indexada".
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vez menor (2) obrigando o governo a fazer grandes emissdoes de moeda [dM] para
financiar o déficit - grandes em termos absolutos e enormes em relacdo a base

monetaria.'

E correto que a oferta nominal de moeda tende a crescer de forma acelerada quando
se acelera a inflagdo, mas para a teoria estrutural esse crescimento ¢ conseqiiéncia e nao
causa da aceleragdo inflacionaria. O fato de que a oferta de moeda tende a crescer menos
do que a taxa de inflagdo, tornando negativa a seignoriage real, ¢ uma indicacdo do
carater endogeno ou passivo da oferta de moeda. Por outro lado, o desencadeamento da
hiperinflagdo ndo implica em aumentos explosivos da quantidade de moeda. No Brasil,
no processo gradual de aceleracdo inflacionaria até a hiperinflagdo que analisamos neste

artigo, isto certamente ndo aconteceu.
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