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Inflagio inercial e Plano Cruzado®

LUIZ BRESSER PEREIRA**

No dia 28 de fevereiro de 1986 a inflagdo brasileira, que
ja alcangara um patamar de aproximadamente 350% ao ano,
foi estancada por um choque heterodoxo, ou seja, pelo conge-
lamento geral dos pregos, salarios e da taxa de cdmbio. O mesmo
fendmeno ocorreu na Argentina nove meses antes. Em ambos
0s casos a politica econémica adotada derivou diretamente de
um novo desenvolvimento da teoria estruturalista latino-ameri-
cana de inflacdo: a teoria de inflagdo inercial. Em ambos os
casos assistimos a um importante avango no pensamento sobre
politica econdmica, acompanhado por um desenvolvimento
correspondente na teoria macroecondmica. A partir dessas
experiéncias e da teoria da inflagdo auténoma ou inercial que
as precedeu, os economistas ortodoxos — monetaristas e tam-
bém keynesianos — serdo obrigados a repensar seus modelos e
dar mais importncia as politicas administrativas para a estabi-
lizac%o dos pregos.

O objetivo deste artigo, que esta dividido em sete segdes,
¢ fazer uma andlise geral, logo apds o Plano de Estabilizac3o
brasileiro, do préprio choque, da teoria em que se baseou e das
suas perspectivas.

* Artigo apresentado no seminério “The Resurgence of Inflation in Latin America”’, realizado na Uni-
versidade de Illinois, Estados Unidos, nos dias 4 e 5 de abril de 1986.
** Da Fundacdo Getulio Vargas, Sdo Paulo.



Na primeira se¢do, depois de uma analise sumaria da evolu¢do da inflacdo
nas vésperas da adogdo do Plano de Estabilizacdo, atualmente chamado de Plano
Cruzado, fago uma descrigfo das principais medidas de politica econdmica adotadas
no dia D: o congelamento geral, a desindexacdo, a reforma monetaria através da
criagdo do cruzado, o estabelecimento de tabelas de conversdo de cruzeiros em cru-
zados. Na segunda se¢do examino a condi¢do essencial para o éxito do Plano de
Estabilizacdo — sua razoavel neutralidade distributiva — e fago a distin¢fio entre
choque ortodoxo, de carater monetarista ou keynesiano, e choque heterodoxo, ba-
seado em uma perspectiva estrutural e administrativa da inflagdo. Na terceira, exa-
mino a evolugdo da teoria da inflagdo inercial, considerando sua formulagdo o ter-
ceiro momento paradigmatico da teoria estruturalista latino-americana de inflago.
Na quarta, examino as principais caracteristicas da inflagdo inercial, a partir da dis-
ting@o entre fatores aceleradores e mantenedores. A inflagdo tende a se manter em
dado patamar, independentemente da existéncia de excesso de demanda ou de cho-
ques de oferta, em fungdo da capacidade de cada agente econémico de repassar
automaticamente seus aumentos de custos para pre¢os, nos quadros de um processo
generalizado de conflito distributivo. O carater oligopolizado e estatizado das eco-
nomias modernas, a existéncia de sistemas de indexagfo e principalmente a preva-
léncia de taxas de inflag3o relativamente altas s3o fatores que acentuam o carater
inercial desta. Na quinta se¢fo analiso o carater enddgeno na oferta de moeda na
teoria da inflagdo estrutal e inercial. Nesse ponto existe concordancia com a teoria
pos-keynesiana de inflagdo. Na sexta, examino a politica administrativa de controle
da inflagdo que decorre diretamente da teoria da inflagdo inercial. As politicas con-
vencionais de controle monetario e fiscal, embora n3o possam ser abandonadas, s3o
consideradas pouco eficientes, j4 que a oferta de moeda é geralmente um fator san-
cionador da inflagdo em curso, e que esta convive com niveis variados de desem-
prego e capacidade ociosa. A politica heterodoxa de controle da inflagdo, que con-
siste fundamentalmente no controle administrativo de pregos, pode ser gradual, ou,
quando a inflagdo alcanca niveis muito elevados, abrupta: o choque heterodoxo. As
principais propostas nesse sentido que foram, pela ordem de publicagio, feitas no
Brasil sdo também discutidas nessa se¢do. Duas preocupagdes sdo fundamentais: ga-
rantir um razoavel equilibrio entre pregos relativos e evitar que novos fatores acela-
radores entrem em ac#o. A neutralidade distributiva implicita no equilibrio de pre-
¢os relativos é essencial para que nio sejam necessérias medidas de ‘‘inflacdo corre-
tiva’’, que geralmente se constituem em fatores aceleradores fundamentais de infla-
¢do (principalmente as desvaloriza¢Bes reais da moeda local em relagio as moedas
fortes). Finalmente, na sétima se¢do examino as perspectivas de &xito do Plano de
Estabilizacdo brasileiro, sempre comparardo-o com o Plano Austral argentino. O
problema surgira quando for suspenso o congelamento. Este é fundamental para
quebrar a inflagdo inercial e pode ser atil durante um certo periodo, na medida em
que for utilizado pelo governo para corrigir distor¢®es nos pregos relativos que exis-
tiam e ndo foram corrigidas no dia D.

Quando este artigo foi escrito, um més apds o choque heterodoxo brasilei-
ro, tudo indicava que a inflagdo fora controlada. Caso essa previs3o se confir-
me e tenhamos a eliminag@o de uma inflagdo de 1000% ao ano na Argentina e de
350% ao ano no Brasil praticamente sem custo econdmico, a teoria e a politica eco-
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ndmica — através da teoria da inflagdo inercial — terdo dado um grande passo a
frente.

No segundo semestre de 1985 a inflagdo brasileira, depois de um periodo
de quatro meses — abril a julho — de congelamento parcial de precos, em que foi
mantida artificialmente em um patamar de 150% ao ano, sofreu nova aceleracdo.
Do patamar de 270% ao ano (cerca de 12% ao més) deixado pelo governo de
Delfim-Figueiredo, a inflagdo saltou para um novo patamar de aproximadamente
360% ao ano (cerca de 13,5% ao més), conforme podemos ver pelo Quadro 1.

QUADRO 1

INFLAGAO ANUALIZADA

Periodos IPCA IGP

Dez. 84 — mar. 85 174,8 268,8
Abr. 85 — jul. 85 165,8 149,6
Ago. 85 — jan. 86 305,3 334,4
Nov. 85 — jan. 86 360,2 453,7

Fontes: FIBGE e Fundacgdo Getulio Vargas.

Quando, em janeiro de 1985, a inflagdo (IPCA) alcangou 16,2% e em feverei-
ro, 14,3%, a situacdo tornou-se insustentavel. As autoridades econdmicas e o presi-
dente da Republica vinham, de um lado, se inteirando da teoria da infla¢do inercial,
que alguns economistas brasileiros haviam desenvolvido a partir do inicio dos anos
80, e de outro lado, verificavam o éxito obtido por reformas monetarias e congela-
mentos gerais de pregos, salarios e taxa de cdmbio na Argentina e em Israel. Estava
se tornando cada vez mais claro para todos que a Gnica alternativa para eliminar a
inflagfio inercial brasileira seria o congelamenteo geral de pregos e a reforma mone-
taria, ou, em outras palavras, o choque heterodoxo. A decisdo de realizé-lo no dia
28 de fevereiro foi apressada pelos altos indices de inflacdo de janeiro, que se confir-
maram em fevereiro.

As medidas basicas do Plano de Estabilizagdo adotado pelo governo consis-
tiram em: 1) congelar todos os pregos, salarios e a taxa de cdmbio nesse dia D; 2)
desindexar a economia; 3) introduzir uma nova moeda, o cruzado, em lugar do cru-
zeiro, do qual foram retirados trés zeros; 4) converter os contratos a prazo (salarios,
obrigacdes, aluguéis, taxas escolares, prestagdes de compra de casa prépria) de cru-
zeiros em cruzados através de formulas que garantissem a recomposi¢do do prego
médio real dos ultimos seis ou 12 meses. Todos os demais dispositivos do Plano
eram complementares ou estabeleciam excegdes aquelas quatro orientagoes basicas.

O congelamento foi geral, sendo acompanhado do tabelamento dos bens de
consumo mais importantes (cerca de 500 artigos com pregos regionalmente diferen-
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ciados). A fiscalizacdo dos pregos foi atribuida, formalmente, aos fiscais profissio-
nais; informalmente, a toda a populacdo.

Os salérios ndo podiam ser convertidos diretamente de cruzeiros em cruzados
devido as diferentes datas-bases dos reajustamentos. Também nio podiam ser rea-
justados pelo seu valor de pico no dia (100% do IPCA até essa data) e em seguida
serem convertido para cruzados, porque tratando-se de um contrato a prazo, isso
implicaria um aumento do salario real dos trabalhadores (alis, variavel para cada
data-base) que inviabilizaria o congelamento para as empresas na medida em que
estrangularia seus lucros. A solugdo encontrada foi uma tabela simples de conversdo
de salérios e abonos recebidos nos tltimos seis meses em cruzados, de forma a garan-
tir a reconstitui¢do do salario médio real, e portanto, o poder aquisitivo dos traba-
lhadores. Os salarios entre setembro de 1985 e fevereiro de 1986 foram multiplicados
por fatores corretivos que os transformaram em salarios reais a pregos de 28 de feve-
reiro, e em seguida sua soma foi dividida por seis para se obter o salario médio real.
Um abono de 8% foi acrescentado a esse valor.

Uma outra tabela foi estabelecida, & semelhanga do que ocogreu na Argentina,
para reduzir o valor dos contratos a prazo em geral. Em todas as vendas a prazo sem
corre¢d0 monetaria as empresas embutiam no prego uma expectativa de inflagdo.
Estabilizados os pregos, tornava-se necessario aos devedores um desconto corres-
pondente a essa expectativa de inflagdo. A tabela diaria de conversdo de cruzeiros
em cruzados estabeleceu esse desconto, correspondente 3 média geométrica da infla-
¢do nos ultimos trés meses anteriores ao choque (14,65%). Para os aluguéis, presta-
¢Oes de casa propria e taxas escolares foram estabelecidas férmulas especiais de con-
versdo, todas visando restabelecer o valor médio real do contrato.

A desindexac¢do nio foi completa, estabelecendo-se, assim, certas garantias
para os agentes econdmicos. Para os depdsitos em cadernetas de poupanga foi man-
tida a corregdo monetaria. As ORTNs (Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacio-
nal), que serviam de base para todo o processo de indexag¢do, foram transformadas
em OTNs (Obrigagdes do Tesouro Nacional), mas conservaram a garantia de uma
corregdo atual. Para os salarios foi estabelecida a escala movel, garantindo-se seu
reajustamento todas as vezes que a inflagdo alcancar 20%. A ultima hora, por pres-
sd0 dos trabalhadores, foi estabelecido também que, na respectiva data-base anual
para as negociacgOes salariais, cada categoria de trabalhadores teria seus salarios
reajustados de acordo com 60% da inflagdo passada, mesmo que esta ndo houvesse
alcangado o ‘‘ponto de disparo’’ da escala mével.

O é&xito do programa dependera principalmente de uma condigfio: no dia D, ou
seja, no dia 28 de fevereiro, o congelamento ndo devera provocar o surgimento de
grandes perdedores e grandes ganhadores. Ou, em outras palavras, os pregos relati-
vos deveriam estar razoavelmente ajustados, ndo havendo distor¢®es causadas por
congelamentos parciais e subsidios. Além disso, as defasagens nos aumentos deve-
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riam ser suficientemente pequenas para que, nesse dia D, os pregos relativos ndo se
desequilibrassem na medida em que o ultimo reajustamento se afastasse mais ou
menos desse dia D.

Se houvesse grandes ganhadores e grandes perdedores, isso significa que a
reforma ndo respeitou a lei do valor; que os pregos de mercado afastaram-se dema-
siadamente dos pregos de produgdo; que os pregos relativos ficaram distorcidos,
beneficiando aqueles que haviam aumentado seus precos recentemente ¢ penalizan-
do aqueles que planejavam aumentar seus pregos logo em seguida; que as diferencas
entre as taxas de lucro setoriais aumentaram ao invés de diminuir; que os salarios e
demais contratos a prazo nio foram convertidos de acordo com seus valores médios
reais. Ora, se isso ocorresse, a pressdo dos perdedores seria insuportavel, seus pregos
teriam que ser reajustados mais cedo ou mais tarde, e o Programa de Estabilizacdo
fracassaria.

Ao contrario do que aconteceu na Hungria, em 1946, na Argentina e em Israel,
no caso brasileiro ndo foram feitos ajustamentos prévios nos pregos relativos na veés-
pera do dia D. Os pregos das empresas estatais ndo foram aumentados porque se
entendeu, talvez um pouco apressadamente, que a maioria deles ja estava ajustada.
E porque se estimou que ndo haveria déficit publico operacional em 1986. A taxa de
cambio ndo foi desvalorizada, ndo se estabelecendo, portanto, uma margem de
seguranca em relagdo ao cimbio para fazer frente a uma pequena inflacdo nos proé-
ximos meses que necessariamente valorizaria o cruzeiro.

O provavel equilibrio fiscal deriva, de um lado, da reforma fiscal aprovada no
final de 1985, que aumentou de forma progressista a carga tributaria, e de outro, do
Plano de Estabilizagdo, que eliminou a perda real de impostos derivada da defasa-
gem entre o momento do fato gerador do imposto € 0 momento de seu pagamento.
No caso do imposto sobre produtos industrializados (imposto sobre consumo), por
exemplo, o governo, com a inflagdo, perdia receitas relativas a desvaloriza¢do do
cruzeiro durante um periodo de trés a quatro meses. Essa perda desapareceu com a
estabilizacdo, aumentando a carga tributaria. Em 1985 o déficit piblico operacional
(Public Sector Borrowing Requirements in Real Terms) foi de 3,4% do PIB; com a
reforma fiscal, estimava-se que esse déficit reduzir-se-ia para 0,5% do PIB; depois
do Plano de Estabiliza¢do, tudo apontava na dire¢do de um equilibrio fiscal.

Dado o carater dominantemente inercial da inflagiio brasileira, nfo havia
outra alternativa seno o choque heterodoxo. Um choque ortodoxo, de inspira¢do
monetarista ou keynesiana, baseado em corte de despesas do Estado, aumento de
imposto, redugdo drastica da quantidade de moeda, elevagdo da taxa de juros e
recessdio, que levaria, indiretamente, a redu¢do dos salarios e das margens de lucro,
ndo seria viavel pelo simples fato de a inflagdo ndo ser de demanda mas inercial, era
preciso quebrar a inércia inflacionaria, ou seja, a capacidade de os agentes econdmi-
cos indexarem formal ou informalmente seus pregos, repassando automaticamente
seus aumentos de custos para pregos. Ora, para isso aquelas medidas indiretas visan-
do reduzir essa elevacdo inercial dos pre¢os via mercado sdo ineficientes, apresen-
tando uma relacio custo-beneficio altissima. Na verdade, s6 ha duas formas corre-
tas de combater uma inflagdo inercial, ambas de carater administrativo, que buscam
diretamente controlar os pregos. Ou se adota uma politica gradual de controle de
pregos, salarios e taxa de cdmbio de acordo com uma inflagéo futura declinante, ou,
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se o patamar de inflagdo ja estiver muito elevado, nio resta outra alternativa sendo o
choque heterodoxo.

O choque é heterodoxo porque est4 baseado em congelamento de precos, em
medidas administrativas (em vez de medidas de mercado) para combater a inflagdo.
E também heterodoxo porque ndo devera provocar recessdo. O choque ortodoxo
parte sempre do pressuposto de que os agentes econdmicos gastam mais do que
ganham. Por isso seria necessario provocar a recessio, que reduziria os gastos. Ja o
choque heterodoxo reconhece que o mercado ndo esta funcionando — ja que ndo
logra manter os pregos estaveis embora ndo haja excesso de demanda — e que é pre-
ciso administra-lo para sanea-lo. Nesses termos a recessdo é desnecessaria, sendo
contraproducente. A expans3o da economia facilitara a estabilizagdo dos pregos na
medida em que o aumento da produtividade possibilitara a redugdo dos custos.

Na Argentina a economia ja se encontrava em recessdo no momento do
choque heterodoxo. Essa recessdo se agravou porque foi necessario estabelecer uma
taxa de juros muito alta para evitar a fuga de capitais e a acumulag¢io de estoques. E
porque foi necessario realizar um corte muito grande e abrupto no déficit pablico. O
Plano de Estabiliza¢do no Brasil foi implantado em um momento totalmente dife-
rente, com a economia em plena expansdo, o setor externo equilibrado, reservas
internacionais relativamente altas e as finangas publicas quase equilibradas. Além
disso, o Brasil conta com uma economia industrial poderosa, internacionalmente
competitiva, onde as oportunidades de investimento sdo enormes. Por isso a fuga de
capitais € um problema muito menos grave, ndo exigindo o estabelecimento de uma
taxa de juros excessivamente elevada, como aconteceu na Argentina. Além disso,
o risco da acumulagio de estoques especulativos ¢ menor no Brasil, ndo exigindo
também uma taxa de juros muito elevada, porque, nfo tendo sido feitos ajustamen-
tos drasticos dos pregos no dia D, os agentes econdmicos ndo tinham razdo especial
para prever altas de pregos de determinados bens ndo beneficiados por esses
ajustamentos.

A teoria da inflagdo aut6noma ou inercial, que serviu de base para o choque
heterodoxo de 28 de fevereiro de 1986 no Brasil e, anteriormente, para o choque
argentino de 15 de junho de 1985, faz parte da teoria mais ampla da inflagio estrutu-
ral. Na verdade, pode ser considerado o terceiro momento paradigmatico do desen-
volvimento dessa teoria. O primeiro momento, marcado pelos trabalhos dos econo-
mistas da CEPAL (Comissdo Econfmica para a América Latina, das Nag¢des Uni-
das), particularmente de Oswaldo Sunkel (1958), Celso Furtado (1959), Anibal
Pinto (1973) e Jilio G. Oliveira (1964), introduz dois conceitos basicos: 1) os pontos
de estrangulamento na oferta, provocando a elevagio setorial dos pregos; 2) os efei-
tos propagadores da inflagdo, generalizando a elevagdo inicial dos pregos para o
resto da economia. Mario Henrique Simonsen, que utilizard sempre um abordagem
eclética — monetarista e estruturalista — para analisar a inflagfo, faz uma contri-
buig¢do pontual para a teoria dos efeitos propagadores com o seu conceito de reali-
mentacdo inflacionaria (1970).
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O segundo momento paradigmatico da teoria da inflacdo inercial ocorre com a
publicagdo do livro de Ignacio Rangel, A inflagcdo brasileira (1963). O carater endc¢-
geno da oferta de moeda, a inflagdo como mecanismo de defesa da propria econo-
mia diante da crénica insuficiéncia de demanda e o conceito de inflagdo adminis-
trada ou oligopolistica sdo as principais idéias desenvolvidas por Rangel.

O terceiro momento paradigmatico da teoria da inflagdo estrutural ocorre no
inicio dos anos 80, no Brasil. Temos entao alguns trabalhos, tratando especialmente
das férmulas de indexa¢do de salarios, onde se pode antever a teoria da inflacdo
inercial: André Lara Resende (1980), André Lara Resende e Francisco Lopes (1980),
Francisco Lopes e Edmar Bacha (1981), Pérsio Arida (1982). A idéia da inflagdo
. auténoma ou inercial ganha corpo com os trabalhos de Luiz Bresser Pereira (julho

1981, pp. 15-20), Adroaldo Moura da Silva (setembro 1981, pp. 67-75) e Edmar
Bacha (1982, capitulo 7), nos quais j4 comega a se definir a idéia de que a inflagdo
presente ¢ a mera reprodugdo da inflagdo passada, € o resultado da indexac@o for-
mal e informal da economia e mais amplamente do conflito distributivo. Joseph
R. Ramos (1977), no Chile, embora apegando-se excessivamente ao problema das
expectativas inflacionérias, faz uma contribui¢do pioneira importante para a teoria
da inflagdo inercial. Otto Eckstein, nos Estados Unidos, com seu conceito de core
inflation (1981), faz uma contribui¢fo importante para a teoria da inflagdo inercial.

A teoria da inflag¢do inercial, entretanto, sé alcangara pleno desenvolvimento
com os trabalhos de Adroaldo Moura da Silva (maio 1983), Bresser Pereira e Naka-
no (dezembro 1983 e julho 1984a), Francisco Lopes (dezembro 1984b), Pérsio
Arida (1984) e Lara Resende e Pérsio Arida (dezembro 1984). O ponto de partida foi
o conceito de estagflagdo, ou seja, da convivéncia de inflagdo e recessdo, capacidade
‘ociosa, desemprego. Para explicar esse fato tornou-se necessario construir um mo-
delo de inflagdo que — ao contrario do que ocorre com os modelos keynesianos e
monetaristas de inflagio — 1) tenha como pressuposto o desemprego e capacidade
ociosa; 2) ndo parta de uma situagdo de estabilidade (inflagdo zero) para explicar a
inflagdo, mas admita que possa existir uma dada taxa de inflagdo corrente.

Para a constru¢do do modelo de inflagfio inercial surgiu a necessida de uma
clara distingdo — que a literatura convencional sobre inflagdo ndo faz ou 4 qual ndo
da a devida importéncia — entre os fatores aceleradores (choques de demanda ou de
oferta) e os fatores mantenedores (tendéncia ou componente inercial) da inflagdo.
Ao partir de uma inflagdo zero, as teoria de inflagdo estavam sempre orientadas
para explicar as causas da inflagdo em termos de causa da aceleracdo inflacionaria.
Decorre dai o debate para se saber se, em cada caso concreto, se tratava de inflagdo
de demanda (keynesiana, se o excesso de demanda tiver origem fiscal; monetarista,
se a origem for monetaria; e estrutural, se o excesso de demanda for setorial) ou de
inflacdo administrada ou de custo, provocada pelo poder monopolista das empre-
sas, dos sindicatos e do Estado. Ora, a partir da distingdo entre os fatores acelerado-
res e mantenedores, tornava-se necessario esclarecer, quando se perguntava sobre as
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causas da inflag3o, se a pergunta se referia as causas da aceleragdo da infla¢8o ou da
manutengdo do patamar de inflagdo. Se se tratava da primeira pergunta, o vetho de-
bate entre infla¢do de demanda e inflagdo de custos continuava valido, mas se se tra-
tava da segunda pergunta, ent3o tornava-se necessario procurar as causas do carater
auténomo ou inercial da inflagdo. Tornava-se necessario saber por que a infla¢do
passada tende a se reproduzir automaticamente no presente.

A teoria da inflagdo inercial, na medida em que é um avango ou uma nova eta-
pa conceitual da teoria estruturalista, vai buscar essa causa no conflito distributivo.
A inflagdo, para os estruturalistas, é um fenémeno real que tem sempre conseqiién-
cias (e eventualmente causas) monetarias. Os agentes econdmicos buscam sempre,
individualmente ou em grupos, manter sua participa¢do na renda, € se possivel
aumenta-la; todos em conjunto buscam manter o crescimento da renda positivo. No
processo de defender sua participacio na renda — e dada uma taxa de inflagio cor-
rente — os agentes econdmicos tratam de aumentar seus pregos defasada e sistemati-
camente. Se a economia é constituida de apenas trés agentes econdmicos — A, Be C
—, e se a inflagdo corrente é de x%, a empresa A aumenta seu prego inercialmente
em x% no primeiro dia do més, a B no dia 10, a C no dia 20, devendo a empresa A
aumentar seus precos sempre por x (desde que ndo haja nenhum fator acelerador) no
dia 1° do més seguinte, e assim por diante. Se qualquer um dos agentes econémicos
deixar de aumentar seus pregos, tera sua participagdo na renda reduzida.

Milton Friedman, em seu modelo mais elaborado de inflagdo (1968), faz uma
certa distingdo entre os fatores acelaradores e a tendéncia inflacionaria. Entretanto,
como entende que a inflagdo é essencialmente um fendmeno monetario, atribui a
inflagdo, sua aceleragfio e sua ‘‘tendéncia’’ (inércia) diretamente ao comportamento
da oferta de moeda e, indiretamente, as expectativas em relagdo a essa mesma forma
de moeda. Em conseqiiéncia, a distingdo entre fatores aceleradores e mantenedores
perdeu a clareza, ao ser explicada por uma mesma causa: a oferta de moeda. Por
outro lado, depois de reduzir todo o problema da inflagdo a oferta de moeda, mone-
taristas, especialmente os adeptos das expectativas racionais, transformam a infla-
¢d0 em um problema de expectativas, em um problema psicoldgico, portanto. O
fator determinante da infla¢do seriam as expectativas dos agentes econémicos quanto
a oferta de moeda.

Ora, sendo a infla¢do um problema econdmico e sendo a Economia uma cién-
cia social, é tautoldgico que ela estd baseada no comportamento dos individuos, nas
suas expectativas quanto ao futuro, na sua tentativa de fazer frente a incerteza e
maximizar os lucros ou salarios a serem recebidos. Esta longe de ser claro, entretan-
to, que as expectativas possam ser facilmente alteradas por medidas de politica eco-
némica, particularmente por medidas de controle monetario. Por outro lado, esta
longe de estar comprovado que as expectativas dos agentes econdmicos tendam a
dirigir seu comportamento a tal ponto que aquelas expectativas acabem por se con-
firmar na pratica. H4 muitas expectativas que acabam ndo se realizando. Albert
Hirschman definiu uma vez o desapontamento, tdo comum entre os homens, como
um tipo de expectativa equivocada. E acrescentou: ‘‘é muito mais comum as expec-
tativas superarem a realidade do que a realidade superar as expectativas’’ (1982).
Por isso os agentes econOmicos sabem que ndo podem levar demasiado seriamente
as expectativas.
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Nio obstante, os economistas ortodoxos d3o cada vez maior importncia as
expectativas. Créem que os governos podem altera-las, através de mudancas de
“regime de politica econdmica’’. E uma vez efetuadas essas mudangcas, acreditam
que os agentes econdmicos comportar-se-30, racionalmente, nos termos previstos
pela teoria econ6mica.

Ao contrario do que afirmam os economistas monetaristas, a inflagdo néo &
um fen6meno essencialmente monetario e sim um fendmeno real com conseqiiéncias
(e eventuais causas) monetarias. A inflagdo é um fen6meno real diretamente relacio-
nado com a distribuicdo da renda. Na verdade, os monetaristas subestimam a
tendéncia de os agentes econdmicos defenderem sua participagdo na renda tomando
como base, principalmente, a inflagfio passada, que é concreta, em vez de agirem de
acordo com expectativas de uma inflacdo futura declinante que, afinal, pode ou nfo
confirmar as expectativas presentes. Nesse sentido hd uma divergéncia radical entre
a teoria estrutural e inercial da inflagdo, baseada no conflito distributivo real,
e a teoria das expectativas racionais, que leva ao limite extremo a idéia de que a
inflagdo ¢ um fen6meno psicolégico que dependeria da forma pela qual os agentes
econdmicos mudam suas expectativas em fun¢do de mudancas de regime de politica
econdmica.

Quanto maior ¢ a taxa de inflagdo, mais claro se tornam para todos os agentes
econdmicos os efeitos da elevagdo dos pregos sobre a renda de cada um. A ilusdo
monetaria desaparece. Em conseqiiéncia, mais agudo se torna o conflito distributivo
e mais inercial a inflagdo. Nos casos de hiperinflagio — cujo estudo foi muito
importante para a formulagdo da teoria da inflagdo inercial — o componente

“inercial da inflacdo torna-se absolutamente dominante. Por outro lado, as defa-
sagens nos aumentos de precos tornam-se minimas e os pregos relativos alcan-
¢am um razoavel equilibrio, de forma que ninguém ja consegue ganhar ou per-
der com a inflagdo. Os aumentos de precos tornam-se quase simultdneos. As dife-
rengas entre os pregos de pico e os pregos reais médios praticamente desaparecem.
Por isso, qualquer fator exdgeno significativo — reforma monetaria acompanhada
de obtencdo de empréstimos externos que garantam a fixa¢#o da taxa da cdmbio,
como aconteceu nos paises centro-europeus apés a Primeira Guerra Mundial — per-
mite a subita eliminac@o da inflagdo sem a necessidade de congelamento dos pregos.
Sargent (1982), na perspectiva da teoria das expectivas racionais, atribui equivoca-
damente o fim da hiperinfla¢do 4 mudanga de regime de politica econ6mica. Na ver-
dade, a inflagio inercial alcancara tal dimensdo, as defasagens nos aumentos de pre-
¢os tornaram-se tdo pequenas, que a inflagdo perdera qualquer efeito redistributivo
e, portanto, sua propria razdo de ser. O dia D, ainda que definido por um conjunto
de medidas decididas pelo governo, emerge quase naturalmente do proprio sistema
econdmico.

No quadro teérico da inflagdo inercial a oferta de moeda é considerada um
fator sancionador da inflagdo. O carater end6geno da oferta de moeda foi sugerido,
nos anos 30, mas de forma muito imprecisa, por Schumpeter, Keynes e Joan Robin-
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son.! Essa idéia, entretanto, s6 foi plenamente desenvolvida pelos economistas
estruturalistas e particularmente por Ignicio Rangel. Mais recentemente ela tornou-
se corrente entre os economistas pos-keynesianos, principalmente devidos as contri-
bui¢des de Nickolas Kaldor (1970). Dada a equago de trocas e assumida uma rela-
tiva estabilidade para a velocidade-renda da moeda, o aumento inercial dos pregos
leva necessariamente ao aumento da oferta de moeda. A alternativa é a redugio da
quantidade real de moeda, a crise de liquidez, a elevagdo da taxa de juros e a reces-
sd0. Para evita-la, o sistema econ8mico trata de se defender aumentando a oferta
nominal de moeda, seja diretamente, através de uma politica monetaria expancio-
nistas, seja indiretamente, através dos mecanismos automaticos do mercado finan-
ceiro. Diante da necessidade de criar moeda nominal para impedir a reducéo da
quantidade real de moeda e assim viabilizar o volume de transag¢des correntes (razdo
macroecondmica), e dado o crédito de que dispdem as empresas financeiramente
saudéveis (razdo microecondmica), o sistema bancario expande automaticamente
a quantidade nominal de crédito. E mesmo quando o Banco Central logra evitar o
aumento da quantidade nominal de moeda através de medidas de politica monetéria
particularmente restritivas, o sistema econdmico consegue ainda assim se defender
aumentando a velocidade de circulagdo da moeda existente, como resultado seme-
lhante ao aumento nominal de moeda demandado pelo mercado.

Naturalmente, em casos especiais 0 aumento da quantidade de moeda pode ter
um componente exdgeno e transformar-se em fator acelerador da inflagdo. Se o
governo decide, de forma populista, financiar seu déficit pablico através da emissdo
de moeda, ou, mais precisamente, através do aumento real da quantidade de moeda,
a decorrente aceleracdo do investimento pablico e privado (esse também em fungédo
da reduciio da taxa de juros) levara a economia a classica inflagdo de demanda. E
preciso deixar claro, entretanto, que a simples existéncia de déficit pablico nominal
financiado por aumento da oferta nominal de moeda nao transforma esse aumento
em fator acelerador da inflacdo. Enquanto a oferta de moeda aumenta nominalmen-
te, nos quadros da inflagdo inercial, de forma a manter a quantidade real, ela sera
mero fator sancionador da inflag3o inercial.

Existem, naturalmente, inimeros pontos de contato entre a teoria estrutura-
lista de inflaglo inercial e a teoria pos-keynesiana. Talvez o carater endégeno da
moeda seja a maior aproximagfo entre as duas teorias. No modelo p6s-keynesiano,
entretanto, ndo existe a distingdo entre fatores aceleradores e mantenedores, ndo ha
um explicagdo adequada para a estagflagdo, o conflito distributivo ndo recebe a
mesma énfase, os choques de oferta sdo quase exclusivamente relacionados com 0s
aumentos reais de salario acima da produtividade, ignorando-se ou subestimando-se
os aumentos oligopolistas das margens de lucro e as medidas de inflagdo corretiva.

A disting3o também é clara no plano da politica econdmica. Enquanto os
monetaristas estdo preocupados fundamentalmente com o controle da oferta de

! Ver a respeito Gerald Merkin (1982).
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moeda e os keynesianos com a politica fiscal e secundariamente com a politica de
rendas (momento em que admitem a importancia do conflito distributivo), os estru-
turalistas e inercialistas ddo énfase aos controles administrativos de precos e salarios.

Se a inflagdo é inercial, se ndo decorre do excesso de demanda, mas da capaci-
dade dos agentes econfmicos de repassar automaticamente os aumentos de custos
para os pregos, de reproduzir no presente a inflagdo passada, a solugdo natural para
quebrar esse repasse é o controle administrativo de pregos. E essa solu¢do torna-se
ainda mais natural quando sabemos que essa capacidade de reproduzir automatica-
mente a inflagdo passada no presente serd tanto maior ndo apenas quanto maior for
o patamar de inflagdo, mas também quanto mais oligopolizados e estatizados forem
os mercados de bens e servigos e de trabalho.

O controle administrativo de pregos e saldrios pode ser feito de forma gradual,
de acordo com uma inflagdo prevista declinante, ou de forma abrupta, através do
congelamento geral de pregos, salarios e taxa de cAdmbio. Enquanto a inflagdo
encontra-se em patamares relativamente baixos € ainda possivel pensar em um con-
trole administrativo gradual. Quando a inflagdo, entretanto, alcanga patamares ele-
vados (mais de 300% no Brasil, mais de 1000% na Argentina e em Israel) ndo ha
outra alternativa sendo o congelamento, o corte abrupto da inflagdo.

O primeiro economista que percebeu a necessidade de um tratamento de
choque de carater administrativo para a eliminagfo da inflagfio foi Octavio Gouveia
de Bulhdes, quando, no inicio de 1983, prop6s a desindexac¢do total da economia. A
desindexa¢do € uma medida administrativa. Entretanto, como é um economista
monetarista e ndo dispunha do conceito de inflagdo inercial, ndo propunha o conge-
lamento, preferindo apoiar a desindexa¢do em um estancamento radical da oferta de
moeda.

As propostas de congelamento e desindexagdo sdo uma decorréncia natural
da teoria de inflagdo inercial. Por isso, imediatamente seguida ou conjuntamente a
formulacdo daquela teoria, surgem as propostas formuladas pelos mesmos econo-
mistas. Bresser Pereira ¢ Nakano (julho 1984, pp. 123-124) propfem a ‘‘solugdo
herdica de controle da inflagdo’’, com a escolha de um dia D para o congelamen-
to geral; Francisco Lopes (agosto 1984a ¢ dezembro 1984b) introduz a expressdo
““‘choque heterodoxo’’ e faz a mais completa proposta nesse sentido, que servira de-
pois de principal fonte tedrica para o choque argentino e o brasilerio; André Lara
Resende (setembro 1984a e 1984b) e Pérsio Arida (dezembro 1984, pp. 5-18), separa-
damente e em conjunto (dezembro 1984), propdem a ‘‘reforma monetaria’ e a
‘““moeda indexada’’, Mario Henrique Simonsen (novembro 1984) apdia e desenvolve
a proposta inicial de Lara Resende, Anténio Dias Leite (janeiro 1985) apresenta uma
proposta de ‘‘dominio da inflagdo em cem dias’’, Eduardo Modiano (1985) faz a
proposta formal de convers3o dos salarios para o salario médio real e Rudiger Dorn-
busch (1986) propGe o congelamento mantendo-se a desindexacgio.

Nao cabe aqui descrever cada uma dessas propostas. Somadas, elas serviram
de base para o Plano Austral e para o Plano Cruzado. No caso argentino houve
maior preocupacio em corrigir, no momento do choque, os pregos relativos, simi-
larmente ao que ocorreu na Hungria em 1946.2 No Brasil a preocupag¢io maior foi

2 Ver Bomberger e Makinen (1983) e Georges Hegedus (1986).
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garantir a neutralidade distributiva, através de diversas féormulas de conversdo. Na
Argentina a economia ja estava em recessdo; no Brasil, em expansdo. Em ambos os
casos, porém, o choque heterodoxo baseou-se na escolha de um dia D para acabar
com a inflagdo inercial através do congelamento geral de pregos. Com isso evitou-se
a profunda recessdo que uma politica ortodoxa (de choque ou gradualista) certa-
mente provocaria para eliminar uma inflagdo tdo elevada.

A grande questdo agora € saber se ambos os planos de estabilizagdo serdo ou
nio bem-sucedidos. Os economistas ortodoxos estdo geralmente céticos, ou entdo
pretendem que n3o houve nesses paises um choque heterodoxo e sim ortodoxo. Os
economistas estruturalistas estdo confiantes, porque véem nos dois planos de estabi-
lizagdo a confirmacgao de sua teoria da inflagdo inercial.

Tanto na Argentina, dez meses depois, quanto no Brasil, quarenta e cinco dias
depois do dia D, a inflagdo controlada, os pregos estabilizaram-se. A recessdo na
Argentina ja vinha ocorrendo anteriormente; informagdes recentes ddo sinais de um
inicio de recuperagdo. No Brasil ndo h4 ainda qualquer sinal de recessdo, embora
os conflitos interempresariais sobre os descontos nas vendas a prazo possam criar
obstaculos a produgdo.

Em ambos os paises, entretanto, o congelamento ainda ndo foi suspenso. No
Brasil, porque ainda é muito cedo; na Argentina, porque o governo nio se sente
seguro em descongelar. E a grande questdo é naturalmente saber o que acontecera
depois do descongelamento.

Nos termos da teoria da inflagdo inercial, o primeiro grande risco para o plano
¢ o choque ndo ter sido suficientemente neutro do ponto de vista distributivo no dia
D. E o segundo grande risco é os desequilibrios nos pregos relativos — que expres-
sam a falta de neutralidade distributiva — aumentarem ao invés de diminuirem
durante o periodo do congelamento. Caso os dois problemas- se somem, a inflagédo
voltara a se acelerar a partir do momento em que o congelamento, por ter-se torna-
do insustentavel, for suspenso. Na Argentina, até margo de 1986, a inflagdo acumu-
lada no ano era de 9,6%. No inicio de abril foi anunciada a primeira desvalorizacdo
do austral, 3,75%, prevendo-se desvaloriza¢des mensais nos proximos dois meses de
2%. Talvez seja essa uma conseqiiéncia da demora do governo argentino em descon-
gelar os pregos, sem, a0 mesmo tempo, conseguir corrigir os pregos relativos.

No dia D, por mais inercial que seja a inflagdo, havera sempre desequilibrios
nos pregos relativos, derivados de pregos tabelados ou de comportamentos excepcio-
nais da oferta ou da procura de determinados bens no periodo imediatamente ante-
rior a0 congelamento. Esses desequilibrios ficardo congelados juntamente com os
pregos, €, além disso, mais visiveis. Por outro lado todas as formulas e tabelas de
conversdo dos contratos a prazo em austrais ou em cruzados ndo impedirdo que, em
um primeiro momento, aqueles desequilibrios aumentem ao invés de diminuirem,
devido as defasagens nos aumentos de precos e ao fato de que o dia D é um dia arbi-
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trario entre os aumentos defasados de pregos. Mesmo que se tenha procurado con-
verter os pregos pelo seu valor médio e ndo pelo seu valor de pico, sempre restam
pregos que ndo puderam ser convertidos desssa forma ou que o foram de maneira
imperfeita.

No Brasil, nos dias que se seguiram ao choque, dois temas dominaram os
debates: o da conversdo dos salarios de cruzeiros em cruzados pelo poder aquisitivo
médio dos ultimos seis meses e o das relagdes interempresariais, dada a necessidade
de as empresas que vendiam a prazo fazerem um desconto relativo a inflagio
que embutia em seus pregos de venda. Quanto aos salarios, embora houvesse uma
natural dificuldade para os trabalhadores de compreender a conversdo do salario
com base no salario médio real e ndo no salario de pico, parece ter ficado suficiente-
mente claro que n&o houve prejuizo para os assalariados. O choque manteve razoa-
velmente inalterada a relagfo salario-lucro.

Ja o problema das relagdes interempresariais é mais complicado, visto que o
governo decidiu ndo distinguir os desequilibrios de pregos relativos ja existentes no
dia D dos desequilibrios supervenientes decorrentes da inflagdo embutida nos novos
contratos a prazo, nem estabelecer uma regra clara para os descontos nos novos for-
necimentos de mercadorias que eram vendidas a prazo. Pretendeu, ao invés, deixar
que o mercado resolvesse esses dois problemas conjuntamente, através de descontos
acertados livremente entre as empresas. O resultado dessa politica podera ser favo-
ravel, reduzindo, afinal, os desequilibrios nos precos relativos, mas mais provavel-
mente devera ser negativo, aumentando-os. Da mesma forma que foi estabelecida
uma férmula de conversdo para os contratos a prazo vigente no dia D, deveria ser
adotada uma férmula de calculo de desconto minimo para os novos fornecimentos.
Um meés depois do Plano Cruzado, a relagdes interempresariais continuavam tensas.
Varejistas e atacadistas ndo aceitavam os descontos oferecidos pelos industriais. Fal-
tavam mercadorias nas lojas enquanto acumulavam-se estoques nas fabricas. As
dificuldades, entretanto, parece que se resolveriam com mais facilidade do que se
esperava. Ao contrario do que ocorrera com a economia argentina, a economia bra-
sileira encontrava-se em plena expansdo no momento do choque. Apesar das difi-
culdades interempresariais essa expansdo continuou depois do choque, estimulada
por salarios mais altos (ja que muitas empresas contrariaram a férmula de conver-
sdo e ndo reduziram os salarios nominais quando a férmula indicava esse resultado)
¢ a ilusdo monetaria dos consumidores. E essa expansdo vem facilitando os acertos
interempresariais.

A rigor, para quebrar a inércia inflacion4ria, o congelamento geral de trés ou
quatro meses deveria ser suficiente. Um congelamento por um periodo maior sé se
justifica se, durante esse periodo, o governo lograr, através de uma judiciosa admi-
nistragdo de precos, diminuir os desequilibrios nos pregos relativos, e assim evitar
que o choque represente grandes prejuizos para alguns e grandes ganhos para os
outros. Vale observar que essa administragdo de pregos é incompativel com inflagio
zero, pretendida pelo governo brasileiro para os préoximos meses. E necessaria uma
pequena inflacdo, resultante da elevagdo dos pregos atrasados. A inflagdo zero s6
seria factivel se as elevagdes dos pregos atrasados fossem compensadas pela diminui-
¢d0 dos pregos adiantados, ou entdo houvesse uma grande deflagdo no primeiro
més. Obviamente nenhuma das duas alternativas é realista. No Brasil, por exemplo,
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a deflacdo no primeiro més ap6s o choque foi apenas de 0,11%. No segundo més,
abril, tivemos uma inflagdo positiva de 0,78%.

Em qualquer hipotese, o periodo de congelamento n3o pode ser longo.
Porque, nos primeiros meses apos o choque sera teoricamente possivel diminuir os
desequilibrios nos pregos relativos por via administrativa; a longo prazo, entretanto,
os riscos de que a administracdo de pregos, em lugar de seu controle pelo mercado,
aumente ao invés de diminuir aqueles desequilibrios sdo muito grandes. Por isso serd
necessario suspender o congelamento em tempo, preferivelmente de forma gradual,
e certamente antes que essa suspensdo deixe de ser uma decisdo de governo para se
tornar um fato inevitavel, uma imposi¢do do proéprio mercado que, ao invés de res-
peitado — porque foi observada a lei do valor na determinagdo dos pregos — foi
violentado durante o periodo de congelamento.

No plano monetario a estabilizagdo dos pre¢os provocou, como ja era espe-
rado, uma maior demanda de moeda. Os agentes econdmicos j& ndo tinham mais
necessidade de girar seus cruzados tdo rapidamente, preferindo aumentar seus depo-
sitos & vista. Em conseqiiéncia, os depdsitos a vista nos bancos aumentaram 83,4%,
a base monetaria aumentou 36,1 e a oferta de moeda (M-1), 75,3% em margo de
1986. Durante um certo periodo, até que a remonetizacdo da economia se com-
plete, a emissdo de moeda podera ajudar a financiar ndo inflacionariamente o déficit
pliblico. E dificil determinar qual o novo nivel ideal de moeda com o qual a econo-
mia devera operar. Se o crescimento da oferta de moeda provocar baixa excessiva
de taxa de juros e pressdo de demanda, esses serdo os sinais de que é necessario
interromper o processo de monetizagdo. Até ‘0 momento em que escrevemos, em-
bora houvesse um certo excesso de demanda, a taxa real de juros para aplicadores
mantinha-se aproximadamente no mesmo nivel anterior ao choque: 15% ao ano.
Um més depois do choque as preocupagdes em relagdo ao déficit pablico voltaram.
As projegdes para o déficit publico operacional (Necessidades de Financiamento do
Setor Publico em termos reais) variavam entre 3,5 e 5,4% para 1986, demonstrando
que a reforma fiscal de dezembro de 1985 nio fora suficiente para equilibrar o orga-
mento piblico. Esse déficit poder4 ser financiado com poupanga interna do setor
privado, mas é causa de preocupagdo na medida em que o setor privado também
da sinal de desejar retomar os investimentos. Nesse caso havera menos recursos
disponiveis para o setor publico, podendo dai derivar um aumento substancial da
taxa de juros.

Em qualquer hip6tese, as condi¢des para o éxito do Plano Cruzado s#o claras.
Na verdade o Plano j4 é um extraordinario éxito, uma grande conquista da teoria e
da politica econémica. E indiscutivel o carater predominantemente inercial da infla-
¢do brasileira. E o plano, embora merega algumas restri¢des, especialmente por ndo
haver regulamentado as relagdes interempresariais, foi sem duvida realizado com
competéncia técnica. Ha, entretanto, muitas decisdes a serem tomadas, até o mo-
mento em que o mercado possa voltar a coordenar a economia. E nessas decisdes
deverdo continuar a ser competentes para que o éxito do plano possa ser garantido.
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ABSTRACT

In February 28 of 1986 the Brazilian government decided to freeze all prices. This ‘‘heterodox
shock’’ and the development by Brazilian economists of the theory of innertial inflation, which
served as a theoretical basis for the shock, are here discussed.
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