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RESUMO

O estudo trata sobre a Teoria da Inflagdo Inercial, a qual foi base de programas que buscavam
estabilizar a economia do Estado Brasileiro entre as décadas de oitenta e noventa. O objetivo
deste artigo foi investigar as teorias da inflagdo inercial fazendo um breve comparativo sobre o
tema em face dos autores Mario Henrique Simonsen, Francisco Lopes, Bresser-Pereira, Nakano
e Larida, trazendo os elementos sobre o tema com o olhar desses autores quanto a aplicacéo da
teoria na estabilizacdo para a economia brasileira. Destarte, concluiu-se que o diante dos
nuances historicos da economia do pais, mudancas e estudos foram feitos e concepc¢des neutras,
0s autores acabaram divergindo sobre alguns pontos sobre a concep¢do monetaria.

Palavras-chave: Teoria da Inflacdo Inercial. Concepcdo Monetéria. do Mainstream.
Divergéncias.

ABSTRACT

The study deals with the Theory of Inertial Inflation, which was the basis of programs that
sought to stabilize the economy of the Brazilian State between the 1980s and 1990s. The
objective of this article was to investigate the theories of inertial inflation by briefly comparing
the subject with the work of Mario Henrique Simonsen, Francisco Lopes, Bresser-Pereira,
Nakano, and Larida, bringing elements on the subject from the point of view of these authors
regarding the application of the theory in stabilizing the Brazilian economy. Thus, it was
concluded that, given the historical nuances of the country's economy, changes and studies were
made and neutral conceptions, the authors end up diverging on some points about the monetary
conception.

Keywords: Inertial Inflation Theory. Mainstream Monetary Conception. Divergences.
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1 INTRODUCAO

A historia brasileira mostra que ao longo das Ultimas décadas passamos por diversos
cenarios de inflacdo elevada, inclusive pela hiperinflacdo, principalmente a partir de 1980, onde
a inflacdo tomou proporgdes enormes e tornou-se muito dificil controla-la. Foram diversas as
tentativas para combaté-la, algumas vieram da ortodoxia e outras da heterodoxia, mas nem
sempre essas classificagcOes apresentam fronteiras bem definidas. Os ortodoxos entendem a
inflagdo como um processo dominado pelas expectativas, onde 0s agentes reajustam seus precos
de acordo com a inflagéo esperada, ao passo que na heterodoxia os precos sao determinados em
funcdo da inflacdo passada, aqui as expectativas quanto a inflagdo futura sdo menos
importantes.

Em 1964 a inflacdo no Brasil se aproxima dos 70% ao ano e através de uma politica
fiscal rigida reduziu a um patamar proximo de 40% ao ano. Porém, em 1980, uma soma de
fatores como o choque de petroleo, choque de juros internacionais e a &ncora cambial levaram
o0 Brasil a uma triplice crise econdmica, que combinava a crise fiscal, alta inflagcdo e crise da
divida externa. A inflacdo continuou a subir até chegar em 100% ao ano, foram feitos planos
para estabilizar a economia com caracteristicas ortodoxas, como politica monetaria e politica
fiscal, elevacdo da taxa de juros e depreciacdo da moeda. Porém a inflacéo ao inves de cair sobe
para um patamar préximo de 200% em 1983, neste cenario a alta inflacdo inercial ja tomava
conta da economia, ela deixou de ser cronica e tornou-se inercial, ou seja, inflacdo que
independe da demanda, caracteristica de economias modernas.

O esforco para conter a inflagdo tornou-se mais evidente a partir de entdo, a
preocupacao dos economistas com a inflagdo tornava a economia extremamente desorganizada,
eles se dividiam em dois lados com ideologias diferentes, os inercialistas ortodoxos da Puc-Rio
de um lado, e os heterodoxos da Fgv- SP, do outro. Entre os anos de 1980 e 1984 constitui-se
a teoria da inflacdo inercial no Brasil, os principais economistas que conheciam essa teoria sdo
André Lara Resende, Francisco Lopes, Pérsio Arida, Edmar Bacha, além de Mario Henrique
Simonsen, Bresser Pereira e Yoshiaki Nakano.

Naquele momento as modificacdes de precos a cada hora impediam os agentes de
precificar seus produtos, isso gerava uma grande confusdo nos precos relativos e salarios, a
necessidade por uma solugéo tornou- se prioridade. Até a economia se estabilizar com o Plano
Real, alguns planos fracassaram anteriormente, seja por falta de apoio politico ou simplesmente

pela adogéo de medidas ndo eficientes.



Assim, o objetivo do estudo é explicar as diferentes concepcdes a respeito da teoria da
inflacdo inercial a partir dos autores mais influentes sobre o tema no Brasil. O estudo foi
baseado em pesquisa bibliografica.
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2. MARIO HENRIQUE SIMONSEN

Mario Henrique Simonsen foi um dos pioneiros no estudo sobre inflagdo inercial, a
partir de suas observagdes ele iniciou os estudos do comportamento da inflagdo brasileira que
mais tarde seria reconhecida como inflagéo inercial.

Até a década de 30 o Brasil ndo havia enfrentado nenhum periodo de inflagdo com taxas
muito altas. A partir da década de 50 ela surgiu ainda de forma timida durante o governo militar.
Anos antes, foi instituida a Lei da Usura, proibia reajustes expressivos, justamente para conter
um possivel aumento da inflacdo. Resultado, os agentes econdmicos ficaram impossibilitados
de reajustar os precos de forma equivalente a inflagdo passada, houve uma grande alteracdo dos
precos relativos e a economia ficou ainda mais desorganizada, levando a um continuo aumento
inflacionario. Conhecer a inflagdo futura tornou-se uma misséo cada vez mais impossivel, e,
portanto, era necessario indexar a economia em busca de conter a desordem. Em 1964, Castelo
Branco instituiu as chamadas correcbes monetarias dos juros, dos impostos, do cambio, e
salariais, além da criacdo de novas unidades de conta, como a ORNT (Obrigacdes Reajustaveis
do Tesouro Nacional) por exemplo.

Uma grande vantagem da indexacao foi proteger o governo contra perda de receitas
reais, devido a diferenca temporal entre o fato gerador do imposto e 0 seu pagamento, também
chamado de “efeito-Tanzi”, além disso, a indexacdo simplificaria contratos e contabilidades

empresariais. A indexacao também apresentava problemas,

O problema seria que, quando a unidade adotada adquirisse carater de bem publico,
ela passaria a servir para a corre¢ao de titulos de ampla liquidez, que podem ser usados
como substitutos da moeda legal, ndo s6 como reserva de valor e unidade de conta,
mas também como instrumento de troca. Isso equivale & introducdo de uma moeda
indexada em concorréncia com a moeda legal, o que seria caminho quase certo para a
hiperinflagdo (SILVA, 2008, p.113)

Ja nas décadas de 60 e 70 o autor estabeleceu as bases que sustentariam a formulacao
do seu conceito de inflacdo inercial, que sdo a curva de salarios reais e o modelo de
realimentacdo. Em 1964 o autor publicou um artigo que mostrou sua clara preocupacdo em
relacdo ao conflito distributivo, no trecho abaixo fica explicito o conceito de referéncia

reivindicatoria, que seria nada menos que uma indexacao informal, ele observa que,

[...] do ponto de vista agregativo, as oscilagdes da renda real dos diferentes grupos de
individuos virtualmente se compensam; quando alguns grupos estdo em seus picos de
renda real, outros se encontram nos vales, outros a meio caminho, pois as datas de
reajuste sdo diferentes para cada um deles. A superposicdo desses ciclos defasados
produz um movimento livre de oscilagdes, pelo mesmo principio de transformacéo de
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corrente alternada em corrente continua. Agregativamente, tudo se passa como se
permanecessem na confortivel estabilidade dos niveis médios. As oscilagBes das
rendas reais dos individuos, no entanto, deixam um importante subproduto
psicoldgico. Os picos prévios de poder aquisitivo, ainda que fugazes, passam a
representar um padrdo de referéncia reivindicatoria do qual poucos individuos se
mostram dispostos a abrir mao. [...] [no entanto], estabilizar todos os individuos pelos
picos so seria possivel se o produto real da economia se elevasse consideravelmente,
e esse aumento necessario seria provavelmente muito inferior as possibilidades de
crescimento a curto prazo (SIMONSEN, 1964, pp. 17-19)

Simonsen formula um plano em decorréncia do comportamento crénico da inflagéo,
objetivo era substituir os picos de salario reais por salarios reais médios constantes, devido a
dificuldade de corrigir os salarios nominais pelos picos. Esse plano ficou conhecido como
PAEG (Plano de A¢do Econdmica do Governo), foi proposto também no ano de 1964.

Tal ideia teria surgido a partir do trabalho de Kaldor (1957), onde ele explica a relagéo
entre salarios reais e inflagcdo, que posteriormente ganhou prestigio e ficou conhecida como
curva de Simonsen. Essa relacéo é explicada devido aos aumentos de precos serem continuos,
enquanto os aumentos de salarios nominais sdo periodicos, ndo continuos, iSSO gera uma
oscilagdo da renda, que atinge o seu pico logo apos o reajuste, mas vai declinando até atingir o
pico novamente no periodo de reajuste posterior, e assim sucessivamente. Nesse interim, Kaldor

explica que:

[...] os salérios reais flutuam em torno de uma média definida pelos niveis de salarios
imediatamente anterior e imediatamente posterior a determinado reajustamento. A
caracteristica de uma espiral salério/preco é a compresséo crescente do zigue-zague.
Isto significa, evidentemente, uma aceleracdo continua na taxa de aumento do nivel
geral de precos (KALDOR, 1957, p.67)

Em 1970, outro termo que se tornou a base da concepc¢éo ideologica de Simonsen foi
o “componente de realimentagdo” da inflagdo, que seria a indexacdo de contratos
periodicamente, essa indexacdo buscava reestabelecer o pico do valor real do contrato no inicio

do periodo anterior. O modelo é decomposto da seguinte maneira, conforme Cabello:

Nesse modelo a taxa de inflagdo é decomposta em trés componentes: i) Componente
autdnoma (at ): a parcela da inflacdo independente da inflacdo do periodo anterior,
determinada por fatores exdgenos ou institucionais; ii) Componente de
realimentacdo(brt-1): a parcela da inflagdo resultante da inflagdo do periodo anterior;
iii) Componente de regulagem pela demanda (gt ): a parcela provocada pelo excesso
de demanda ante a capacidade produtiva e depende das politicas monetaria e fiscal.
Dessa forma, 0 modelo pode ser caracterizado pela seguinte equagao:

r.=a,+br +g,
No modelo, rt é a taxa de inflacdo do periodo t. O pardmetro b é chamado de

coeficiente de realimentacdo, indicando o grau de automatismo da inflacéo, ou seja, 0
impacto da taxa de inflagdo do periodo anterior sobre a taxa de inflacdo do periodo
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atual. Ele sup8e que o mesmo esteja em um intervalo entre zeroeum -0<b < 1.. Em
um ambiente de inflagdo crénica, b se aproximaria de um, sendo que, em processos
explosivos, b seria superior a um (CABELLO, 2014, p.320).

A equacdo fornecera a base para a escolha da forma que a inflagdo deveria ser tratada.
O combate a inflacdo poderia se dar de forma gradual, por meio de politicas de renda (controle
de precos e salérios, por exemplo), somada ao controle de demanda agregada e/ou controle da
oferta monetaria, visando manter a economia trabalhando intensamente, em plena capacidade
produtiva. J& o tratamento de choque seria caracterizado pelos rigidos controles da oferta
monetaria e da demanda agregada, bem ao estilo ortodoxo, em busca de reduzir a inflacdo. Para
0 autor tanto o gradualismo como o choque séo formas eficazes de combater a inflacdo, a
diferenca entre as duas abordagens € o tempo de ajuste. O valor do coeficiente de realimentacao

definiria a melhor politica a ser aplicada, conforme Serrano:

A melhor escolha de politica dependia crucialmente do valor do “coeficiente de
realimentag@o”. Para Simonsen (1995, p. 123) “[n]a auséncia de choques de oferta,
[...] se a inércia for apenas parcial é possivel combater gradualmente a inflacdo
mantendo a economia em pleno emprego (sem nenhuma inércia, isto é, com
coeficiente de realimentacdo nulo, seria possivel estabilizar os precos num sé periodo
sem recessdo). Com inércia total [...] o combate a inflacdo exige uma transicdo
recessiva, tanto mais penosa quanto” menor for o coeficiente b de sensibilidade da
inflacdo a demanda (SERRANO, 2010, p.403-404).

As politicas de rendas, que reduzissem e alterassem o grau de indexagdo da economia
a inflacdo passada, podiam e deviam ser um coadjuvante necessario de uma politica gradualista
de combate a inflacéo.

Ele deixa claro que em caso de o aumento de pregos acontecer a taxas muito altas, é
impossivel combater a inflacdo sem reduzir o componente autbnomo e o coeficiente de
realimentacdo, este quanto maior for, mais demorado sera o tempo para reduzi-lo.

O autor deixa explicita ideia de um trade-off entre inflacdo e desemprego em curto
prazo no modelo. Simonsen compara 0 modelo de realimentacdo com a versdo aceleracionista

da curva de Phillips. Ele explica que:

a tese aceleracionista, embora traga como principal mensagem a inutilidade de se
sustentar o emprego pela inflagdo, tem fecundas consequéncias tedricas, explicando
um fendmeno de h& muito conhecido, mas insuficientemente formalizado: o da
rigidez, ndo apenas dos precos, mas da prépria taxa de inflagdo. Suponhamos que as
expectativas inflacionarias para o periodo t sejam iguais a inflacdo observada no

| S

periodo t — 1, isto é, que " =T 8e a taxa de desemprego se mantiver em DO ndo
mais teremos, como na versao original da curva de Phillips, estabilidade de precos.
Termos, simplesmente, uma inflacéo constante, de acordo com a equagdo ": =~ -1Para
baixar a taxa de aumento de precos, sera necessario, num periodo de transicao, elevar
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a percentagem de desemprego, além de DO. Esse é o ponto de partida para os modelos
de realimentacéo (SIMONSEN, 1979, p. 129).

O modelo de realimentagdo assume a existéncia da inércia inflacionaria, mas ndo
explica seus fundamentos. O autor utiliza a teoria dos jogos para explicar a existéncia da inércia
inflacionaria. Conforme Cabello:

SituagBes de estabilizac¢do sdo vistas como jogos ndo cooperativos, uma vez que, na
hora de determinar precos, cada jogador age sem saber qual sera a estratégia adotada
pelos demais. Nesse ambiente de informagdo incompleta, ele conclui que, caso 0s
jogadores escolham uma estratégia do tipo maximin, ou seja, de maximizar o payoff
obtido no pior estado de natureza, a inércia permanecera, dado que o comportamento
defensivo implicara a ndo interrupcéo das remarcacoes de precos. Assim, mesmo com
individuos racionais, é possivel que a inflacdo passada continue afetando o nivel de
precos atual, pois os jogadores estdo incertos de como os demais jogadores irdo
responder ao programa de estabilizacdo (CABELLO, 2014, p.323).

O modelo traz conclusBes interessantes, destacando-se na discussédo sobre o
gradualismo no combate a inflacdo, também sobre as crises de estabilizacdo, além das causas
da inflacdo no Brasil. Ele foi considerado um marco teorico de estudos sobre inflagdo no Brasil,
apesar de Kaldor ter sido pioneiro na conducéo das ideias que depois se disseminaram no Brasil

por meio de Simonsen.
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3. FRANCISCO LOPES E O CHOQUE HETERODOXO

Um dos influentes conhecedores da teoria da inflagdo inercial ligado a Pontifica
Universidade Cat6lica do Rio de Janeiro (PUC-RJ) seria o Francisco Lopes, ele faria parte do
grupo dos inercialistas. Esse grupo tinha alguns argumentos que fundamentavam sua teoria,

conforme o trecho abaixo:

Inicialmente, os inercialistas (que na época se autodenominavam neoestruturalistas)
do Rio tinham trés argumentos basicos. Em primeiro lugar, acreditavam que a politica
salarial imposta pelo governo brasileiro depois de 1974 havia passado, na pratica, a
indexar plenamente os salarios pela inflacdo passada (ver, nesse sentido, Lopes
(1980)). Em segundo lugar, argumentavam que essa politica era, na prética, bastante
efetiva, isto €, determinava em grande parte a dinamica dos salarios nominais na
economia brasileira (os dois argumentos conjuntamente justificavam a hipétese de a
= 1) (ver Bacha e Lopes (1983), escrito em 1980).16 Com base no modelo tedrico da
relacdo entre frequéncia de reajustes salariais e grau de indexacao a inflacdo corrente
e passada que foi publicado em Bacha e Lopes (1983) e no estudo econométrico de
Lopes e Lara Resende (1982), os inercialistas argumentaram que a mudanca da
periodicidade dos reajustes salariais no Brasil de anuais para semestrais em novembro
de 1979 teria sido a principal causa da forte aceleracdo inflacionaria entre 1979 e
1980. Em terceiro lugar, baseados em varios estudos econométricos, eles chegaram a
conclusdo de que choques de demanda tinham, por um lado, efeitos muito pequenos
e um tanto incertos sobre a variacdo dos salarios nominais e, por outro, efeitos
menores ainda e bem mais duvidosos sobre as margens reais de lucro (SERRANO,
2010, p. 404).

Em 1984, a inflacdo brasileira estava bem elevada, em patamares que nao condiziam
com a realidade brasileira até entdo, apesar de o governo ter feito politicas de austeridade
ortodoxas para combaté-la, nenhuma surtiu o efeito esperado. Ao autor interessa mostrar a
inércia do processo inflacionario, mais especificamente que toda inflacdo cronica é
substancialmente inercial e 0 papel das expectativas para a compreensdo do seu pensamento.

Lopes (1985) inicia a discussdo da inflacdo cronica introduzindo dois conceitos que
servirdo de base para o seu trabalho, o de choque inflacionario e a tendéncia inflacionaria. O
choque inflacionario é consequéncia da busca dos agentes econémicos de alterar 0s precos
relativos, o autor cita exemplos como o choque cambial, choque de demanda e o choque
agricola como exemplos desses impulsos em que houve forte alteracdo da estrutura dos precos
relativos. A tendéncia inflacionaria é o residuo ndo explicado, se ndo houvesse nenhuma
mudanca nos precos relativos a taxa de inflacdo seria igual a essa tendéncia, também chamada
de inflacdo pura. O autor explica a tendéncia inflacionaria pela hip6tese da inércia inflacionaria,
0s agentes sempre buscardo defender sua parcela da renda nacional em economias com alta de

precos continuas. Lopes rejeita 0 mainstream ortodoxo ao desconsiderar as expectativas em
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relacdo ao futuro que pairam sobre essa ideologia. Na auséncia de choques inflacionarios a
inflacdo atual seria igual a inflacdo passada.

O referido autor explica que a natureza inercial da tendéncia inflacionaria se inicia
quando os agentes econdmicos buscam defender suas rendas, sempre reivindicando pelos
valores mais altos recebidos no periodo anterior em cada momento dos seus respectivos
reajustes e quando todos os individuos adotam essa mesma postura, 0 mecanismo inflacionario

se renova, assim, a tendéncia inflacionaria se equivale & inflagdo do ano anterior.

A ideia basica ¢ que num ambiente cronicamente inflacionario, os agentes econdémicos
desenvolvem um comportamento cronicamente inflacionario, os agentes econémicos
desenvolvem um comportamento fortemente defensivo na formagéo de precos, o qual
em condicBes normais consiste na tentativa de recompor o pico anterior de renda real
no momento de cada reajuste periédico de precos. Quando todos os agentes adotam
esta estratégia de recomposicdo periddica dos picos, a taxa de inflacdo existente no
sistema tende a se perpetuar: a tendéncia inflacionaria torna-se igual a inflagdo
passada (LOPES, 1985, p. 137).

Nesse modelo existe uma periodicidade de reajustes dos salarios nominais, a renda real
diminui em periodos anteriores ao reajuste, apds o ciclo de reajuste a renda real é reestabelecida.
Portanto, a medida que os agentes econdmicos anseiam de forma mais ativa pelo aumento dos
seus maiores salarios reais e maior a frequéncia de reajustes da renda nominal, a inflacdo tende
a ser maior. O salario real médio é influenciado de forma positiva em relacdo a recomposicédo
dos salarios reais e da maior frequéncia de reajustes e de forma negativa em relacéo a inflacéo.

O autor explica que a inflacdo tende a se perpetuar em um ciclo infinito de ajustes de

precos em razdo do aumento de custos, e assim por diante:

[...] em qualquer economia cronicamente inflacionada, a principal causa da inflagdo é
a prépria inflagdo. Num regime de alta inflacdo, os agentes econémicos sdo obrigados
a desenvolver mecanismos para tentar defender suas rendas reais. Isto significa
indexar da melhor maneira possivel o preco da mercadoria que vende (que pode
inclusive ser o trabalho) a uma média dos pregos das mercadorias que compra (que no
caso do trabalhador é o indice de custo de vida) (LOPES, 1983, p.110-111).

Lopes via a inflagdo como consequéncia da disputa entre os individuos para manter
suas parcelas da renda nacional. Tinha como preocupacdo central a desinflacio e como
recompatibilizar as rendas em um ambiente de precos estabilizados, a desinflacdo ndo poderia
gerar novos problemas distributivos. A velocidade de reajuste gera inflagdo pois 0s agentes
econdmicos nao tenderdo a investir em atividades de periodicidade de reajustes mais longas,
buscardo atividades com reajustes mais curtos visando proteger suas rendas, iSso gera uma

alocacdo ineficiente de recursos na economia. A diferenca temporal dos reajustes nominais
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ocasiona uma distor¢éo dos precos relativos da economia, a inflagdo decorre da velocidade em
que acontecem as distorgdes distributivas. Abaixo o autor explica o desafio de desinflacionar a
economia sem afetar a estabilidade dos precos:

A inflacdo cronica ¢ fundamentalmente um mecanismo de compatibilizagdo
distributiva do sistema econdmico. Ela transforma rendas nominais incompativeis em
rendas reais médias compativeis com o produto nacional. O problema central da
desinflagdo ¢ como conseguir a recompatibilizagao distributiva num ambiente de
estabilidade de pregcos. Em particular ¢ fundamental que o proprio processo de
desinflagdo nédo introduza novas tensdes distributivas na economia (LOPES, 1984, p.
144).

Por outro lado, uma inflagdo neutra corresponde a situagdo econdmica em que nao
existam distor¢Ges como esta, ou que ndo aconteca a dindmica redistributiva de renda entre os
agentes, de modo que a distribui¢do de renda seja compativel com o vetor da média das rendas
reais (LOPES, 1976).

O autor explica 0 modelo a partir de uma economia hipotética simplificada com apenas
dois agentes econdmicos (A e B) com as respectivas rendas reais (Va e Vy), vamos considerar
que as rendas reais sejam reajustadas em periodos longos, apresentada pela Figura 1,
observamos que, como a renda real do agente A esta proxima ao pico e a do B proxima ao vale,
Se a economia passasse por um congelamento de precos nesse momento, no caso, no dia D,
alguns agentes estariam contentes e outros insatisfeitos com o congelamento, isso resultaria em
problemas distributivos, afetaria a neutralidade distributiva da renda entre os agente A e B. Os
agentes que estivessem insatisfeitos buscariam aumentar seus pre¢os para defender sua parcela

na renda nacional.

Figura 1. Salario Real, Inflacdo e Congelamento no dia D

&
Renda

Real

"

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Lopes (1985).
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Na década de 80 a inflagdo aumenta de forma expressiva apesar dos esfor¢os fiscais e
monetarios na expectativa de reduzi-la, por meio de ideias ortodoxas, ocasionando uma severa
recessdo, isso naturalmente melhorou o balanco de pagamentos do brasil. O autor expbe o
dilema cléssico entre recessdo e recuperacdo econémica, e explica que essa ndo é a melhor
solucdo para o combate da inflagdo, pois de acordo com ele a evidencia empirica nos da fortes
indicios de que a continuacdo da recessdo provavelmente contribuird muito pouco para a
reducéo da inflag&o.

Para quebrar a tendéncia inflacionéria, o tedrico sugere um plano conhecido como
Choque heterodoxo, esse nome surgiu em reacdo ao choque ortodoxo com cortes rigidos e
pequenos ganhos. O choque heterodoxo se daria por meio de um congelamento de precos e de
uma posterior fase de reajustamento dos pregos, chamada fase de descompressao, para mitigar
as consequéncias da assincronia dos reajustes, e garantir a neutralidade distributiva.

Lopes tinha cautela quanto as possiveis distor¢fes que o congelamento de precos
poderia causar na economia, ele sugeriu que o governo deveria tomar medidas em prol da
ressincronizacdo da renda nominal dos individuos, sabia que seria impossivel adotar essa
medida para toda a economia, uma ressincronizagdo perfeita seria inviavel na pratica, entdo
sugeriu que fosse feito ao menos para os salarios e para 0s precos administrados.

Lopes (1985) sugeriu que as distorcdes de rendas causadas pelo congelamento de
precos seriam suavizadas caso 0 governo adotasse medidas para ressincronizar os periodos de

ajuste da renda nominal dos agentes:

Conforme a ilustragdo da Figura 2, tal medida se reduziria a submissdo do reajuste
das rendas dos individuos A e B a mesma sincronizagao de reajuste no dia S-D, com
reducdo do pico e do vale de renda real. A partir deste dia as rendas seriam reajustadas
a mesma taxa e periodicidade. O congelamento no dia D seria realizado pela média
das rendas dos agentes A e B, o Choque Heterodoxo estancaria o elemento central da
tendéncia inflacionéria apontado pela teoria inercial. A indexagdo, e, por conseguinte,
a inflacdo se dissiparia (PEREIRA; CURADO, 2018, p. 493).

Uma ressincronizacao perfeita € inviavel na pratica, por isso a sugestdo do uso apenas
para salérios e precos administrados fundamentais. A desinflacdo ocorre quando o reajuste dos
salarios acontece em periodos mais curtos de tempo, reduzindo o pico de renda real
constantemente, na pratica funcionaria como um redutor da taxa de inflacdo passada aplicada
sobre os salarios nominais. A credibilidade é outro fator fundamental do programa, por isso o
congelamento ndo poderia ser anunciado previamente, evitando provaveis movimentos

especulativos.
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Figura 2. Salério Real, Inflagcdo e Congelamento no dia D-I1

Renda

Rea

{ _- =
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Dia 5D Dia D Tempo

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Lopes (1985).

O Choque Heterodoxo duraria dois anos e seria dividido em duas etapas, sendo
conduzido com politicas fiscal e monetaria ativas. Ele seria introduzido da seguinte maneira:
na primeira parte (nos seis meses iniciais) haveria o congelamento total e temporario dos precos
das empresas publicas e dos produtos industrializados pela CIP (Controle Interministerial de
Precos) (Controle Interministerial de Precos). Os salarios sofreriam um reajuste mensal da
ordem de 0,5%. Na segunda parte, os precos controlados pela CIP seriam reajustados em no
méaximo 1,5% ao més. A livre negociacdo salarial seria instituida. A politica cambial
promoveria a valorizacdo do cdmbio com vistas a administrar 0s precos nacionais cotados em
dolar. As politicas fiscal e monetaria se concentrariam na promog¢éo do crescimento econémico
através do varidvel investimento pablico. Além disto, o Governo utilizaria uma politica de
subsidios para combater a distor¢do de precos dos setores afetados. (PEREIRA; CURADO,
2018, p.494).
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4. BRESSER-PEREIRA E NAKANO

Bresser Pereira e Nakano tinham como objetivo principal explicar como a inflagéo
permanecia estavel por varios anos em patamares elevados mesmo com a ndo incidéncia do
excesso de demanda. Diversas teorias buscavam explicar a inflagdo, como a monetarista,
keynesiana, estruturalistas e administrativas, ao invés de buscar qual delas estava certa, todas
poderiam estar corretas dependendo da situagéo, assim, a aceleracdo da inflacdo poderia ser
explicada por uma ou pela somatdria de duas ou mais teorias.

Os autores observaram que nas economias modernas do periodo era comum a
producdo abaixo do pleno emprego e inflagdo alta, isso € decorrente de periodos de recessao
enfrentados a partir do ano de 1970 e também a questdes estruturais. As teorias keynesianas
eram preferiveis em relacéo as teorias monetaristas, mas a suposicao de estabilidade de precos
é rejeitada devido ao novo formato das economias modernas citado acima. A inflagcdo era
explicada por ser um fendmeno estrutural presente nas economias modernas. (Bresser-Pereira
e Nakano, 1984).

Algumas hipoteses sdo importantes para o entendimento do estudo; a primeira € de
gue 0s agentes econdmicos buscam manter sua participacdo relativa na renda, os capitalistas
buscam de meios de defender e aumentar suas participacdes relativas na renda e 0s
trabalhadores, representados por sindicatos, buscardo proteger seus salarios, portanto, a inflacao
é resultante de um conflito distributivo; e 0s agentes necessitam de taxas de crescimento
positivas, sempre resistentes a politicas restritivas. Segundo Bresser-Pereira e Nakano (1984),
os capitalistas inicialmente aceitavam a inflagdo para conter a acdo dos sindicatos, mas devido
a dificuldade no combate pelo governo eles se tornaram contrarios a ela.

A inflacdo deve ser compreendida através de trés mecanismos que atuam sobre 0s
precos, fatores que causam a aceleracdo (ou desaceleracdo) da inflacdo (aumentos das margens
de lucro ou salarios reais acima da produtividade); fatores que causam a manutencao do nivel
de inflacdo (custos repassados aos precos); e fatores sancionadores de inflacdo (aumento na
quantidade nominal de moeda).

Fatores aceleradores da inflacdo sdo influenciados por distorcao dos precos relativos,
partindo de uma situacdo de estabilidade de pregos, a inflagdo s6 pode ser iniciada neste caso.
Eles surgem do aumento dos salarios reais acima da produtividade, do aumento das margens de
lucro sobre o faturamento das empresas, em caso de abertura da economia a desvalorizagéo do

cambio real e o aumento dos custos dos bens importados, e pelo Estado, um aumento de
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impostos. A inflagdo implica sempre em um conflito distributivo e a sua aceleragdo depende do
aumento da margem de lucro dos capitalistas e dos salarios reais dos trabalhadores.

A aceleracdo pode ser causada de diferentes formas, como: inflacdo keynesiana, a
demanda total € maior que a oferta, a economia se encontra em pleno emprego, no esgotamento
da capacidade ociosa. Na inflacdo keynesiana 0s pre¢os aumentam em sincronia, iSso evita
conflitos distributivos por ndo existir defasagens periddicos dos reajustes nos precos, mas
provoca uma aceleracdo da inflacdo, ao contrario do que veremos a seguir. A inflacdo
administrada depende da existéncia de uma estrutura de mercado oligopolizada e da capacidade
de os trabalhadores determinarem seus salarios por meio de sindicatos, em um cenario da
economia moderna, com desemprego e capacidade ociosa, as empresas buscardo manter suas
taxas de lucro na recessdo. A queda nas vendas é compensada pelo aumento das margens,
visando a manutencao do volume de lucro e das taxas de lucro. (AUTOR, ANO).

A indexacdo que busca manter as rendas relativas pode ser um mecanismo de
aceleracdo inflacionaria quando as correcfes das margens de lucro e dos salarios nominais
forem maiores do que a inflacdo corrente. No momento em que alguns agentes econémicos
estdo insatisfeitos com a sua parcela relativa da renda e desejam aumenta-la agressivamente, ou
seja, alterando as rendas relativas, a indexacdo, ou o conflito distributivo, atua como fator
acelerador.

Bresser Pereira e Nakano introduzem ao debate sobre os fatores aceleradores da
inflagdo uma questao nova que ndo havia sido colocada em pauta até entdo, os chamados fatores
mantenedores da inflacdo, que buscava explicar por que a inflacdo se mantinha estavel em um
determinado patamar, visto que politicas rigidas de cortes monetarios e fiscais ndo foram
suficientes para reduzir a inflacdo apesar dos custos sociais enormes. A ideia sobre o

funcionamento dos fatores mantenedores da inflagdo pode ser vista nesta citacao:

A manutenc¢do do patamar de inflacdo decorre do fato de que os agentes econémicos,
em seu esforco para manter sua participacdo na renda, indexam informalmente seus
pregos, aumentando-os defasadamente; fazem-no porque ndo tém alternativa sendo
repassar aumentos de custos para pregos, repetir no presente a inflagdo passada,
indexar informalmente seus pregos; fazem-no defasada ao invés de simultaneamente,
porque grandes aumentos de precos quase simultaneos s6 ocorrem quando o problema
deixa de ser o da alta inflagdo e passa a ser o da hiperinflagdo. Através desse
mecanismo de aumentos assincrénicos de precos o0s agentes econdmicos estdo
simplesmente reafirmando o principio fundamental da teoria econémica: o principio
da tendéncia a equalizacdo das taxas de lucro ou do equilibrio dos pregos relativos. A
inflacdo inercial torna-se, assim, o resultado do conflito entre empresas, capitalistas,
burocratas e trabalhadores para manter sua participacdo na renda. Esse conflito pode
ser agressivo — buscar aumento de participacdo na renda — e entdo sera fator
acelerador da inflagdo. No caso da inflagdo inercial, porém, esse conflito é
essencialmente defensivo. Através da indexacdo informal, realizada através de
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reajustes defasados, os precos relativos vdo sendo continuamente equilibrados e
desequilibrados. N&o ha nenhum ponto de equilibrio dos precos relativos, apenas um
vetor de equilibrio. Ao redor desse vetor, os precos nominais fixos temporariamente
caem gradualmente em termos reais durante o periodo entre os reajustes e sobem no
momento do reajuste, mas na média 0s agentes econdmicos estariam satisfeitos com
Seus precos e, portanto, com sua participacédo na renda (BRESSER-PEREIRA, 2010,
p. 176)

Conforme a citagdo acima o conflito distributivo pode atuar também como um fator
mantenedor a medida que os aumentos subsequentes dos precos das mercadorias e salarios
visam apenas em corrigir as parcelas relativas da renda que se alteram entre os periodos de
defasagem. Portanto a indexacéo, ou seja, o conflito distributivo pode exercer influéncia de
formas diferentes, seja na aceleragcdo ou manutencéo do patamar de inflagao.

Em uma economia plenamente indexada a expansdo autdbnoma de margens de lucros e
salarios gera uma espiral inflacionaria por meio do efeito multiplicador dos precos,
proporcional a essa expansao, mantendo a renda real relativa. Ao contrario da indexacao parcial,
onde os individuos ndo conseguiriam manté-la, dado que o multiplicador de precos seria menor
que um. A indexacdo generalizada torna os precos relativos rigidos, dificultando o mecanismo
de ajustes de precos via mecanismos de mercado, nesse caso, faz-se necessario uma intervencao
governamental que busque estruturar os precos relativos de uma forma administrativa.

O grande fator sancionador da inflagdo é uma expansdo da oferta monetaria. Existe
uma correlacdo positiva entre o aumento da quantidade de moeda e o aumento inflagcdo, porém
eles invertem a equacdo fundamental de trocas, afirmando que ndo é a expansdo monetaria
acima da taxa de crescimento nominal que gera a inflagcdo, a elevacdo de pregos gque causa a
expansdo monetaria, estd basicamente acompanha a elevacdo dos precos. Conforme o
pensamento de base monetarista a moeda € tratada de forma enddgena.

Um aumento de quantidade de moeda pode ocasionar inflacio em uma economia
moderna, com desemprego generalizado, quando ha um estrangulamento de oferta em algum
dos setores. A expansdo monetaria pode gerar inflagdo somente numa economia baseada no
pleno emprego, onde a demanda agregada for maior que a oferta, isso acontece devido ao
estimulo em investimentos propiciados pela queda taxa de juros, conforme o caso da inflacdo
keynesiana.

A moeda é a expressdo de uma relacdo social, e ndo deve ser manipulada a vontade
dos agentes de politica econdmica. Em uma economia com aceleracdo inflacionaria cronica, a
expansdo monetaria e o déficit publico sdo consequéncias da inflacdo, e ndo suas causas
primarias, na verdade a moeda atua como um 6leo lubrificante do sistema econdémico. Pois 0s

agentes econdmicos sdo avessos a politicas econémicas restritivas, o processo inflacionario
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reduz a quantidade real de moeda, e a posterior recessao ocasionada pela crise de liquidez. As
suposigdes anteriores levam o sistema financeiro a expandir a oferta monetaria, seja a favor ou
contra a vontade das autoridades monetérias, para recompor a quantidade real de moeda, seja
por meio de mecanismos formais de criacdo de moeda pela Banco Central, ou seja, pelos meios
informais de criacdo de cartdo de credito, titulos de grade liquidez etc. Neste caso a expansdo
da oferta de moeda € resultado da inflacdo, a relagdo causal é inversa ao que pensam 0S
monetaristas. Estes argumentos s@o essenciais para entender a endogeneidade da moeda, e do
déficit publico para Bresser-Pereira e Nakano (1984a).

O déficit publico também seria uma consequéncia e ndo uma causa da inflagdo, pois é
necessario um aumento da quantidade de moeda para financia-lo, o que leva ao aumento dos
precos. Com exce¢do no caso em que um aumento de despesas ou reducdo de impostos resulta
em demanda agregada acima da oferta em um cenario de pleno emprego, apenas neste caso 0
déficit publico seria a causa da inflagdo.

A solucédo defendida pelos autores aconteceria atraves de politicas administrativas, a
coordenacdo de assuntos econdmicos seria por meio de medidas administrativas, seja pelas
grandes empresas €, ou pelo Estado em substituicdo ao mecanismo de mercado. Tinha como
objetivo a queda da inflagdo sem gerar grandes desequilibrios distributivos, ou seja, sem causar
perdas de renda real aos trabalhadores e empresas de setores competitivos e sem afundar ainda
mais a crise economica brasileira.

Os autores rejeitam o trade-off da curva de Phillips, entre desemprego e inflagcédo
devido ao comportamento oligopolista de variar taxas de lucro em funcao do nivel de receita, 0
que ndo permite fixar as margens de lucro. Assim, em um cenario de recessdo econdmica, com
desemprego e capacidade ociosa, as empresas oligopolistas aumentavam suas margens de lucro
em decorréncia da queda do nivel de vendas, buscando manter o valor do lucro, o que altera a
renda relativa real a favor dos oligopolistas, possibilitando ainda uma relacdo direta entre
inflacdo e margens de lucro para esse grupo.

A dificuldade em correlacionar margens de lucro com demanda agregada dificulta o
combate a inflacdo, pois os trabalhadores estariam avessos a reducdo de salarios ja que a cesta
de bens dos produtos oligopolisticos estariam possivelmente subindo de preco, isto causaria
efeitos perversos de alteracdo de renda real relativa na economia.

Portanto, o plano iniciaria por meio de uma politica monetaria expansionista,
reduzindo a taxa de juros e aumentando o investimento. A reducdo das taxas de juros se
espalharia por toda a economia como uma reducdo de custo, gerando um feito anti-

inflacionario, assim como o aumento de vendas das unidades oligopolistas, que tendem a
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reduzir as margens de lucro a medida que as vendas aumentam para manter a taxa de lucro
corrente.

No setor competitivo uma reducdo das vendas causa maior competicdo entre as
empresas, reduzindo as margens de lucro e consequentemente 0s salarios.

A estratégia do plano se daria por meio do controle administrativo de precos e a
desindexacdo planejada da economia, e posteriormente, uma reducao gradual do déficit publico
e da quantidade de moeda, assim, toda a economia se ajustaria de forma progressiva a niveis de
inflagdo menores. Isto reduziria a inflagdo tanto pelos fatores aceleradores (margens de lucro
dos oligopolistas), como por efeitos sancionadores da inflagdo (expansdo monetéria). Sobre os
fatores mantenedores, a politica anti-inflacionaria deveria se preocupar com o conflito
distributivo defensivo, comportamento em que 0s agentes econdémicos repassam 0S aumentos
de custos aos precos visando proteger suas rendas reais relativas, independentemente de presséo
de demanda.

Os setores oligopolisticos, competitivos e ativos financeiros deveriam contemplar
parcialmente a inflacdo passada, e uma projecéo da inflagao futura declinante, levando em conta
a produtividade, pois isso manteria 0 preco médio real constante.

Devido a dificuldade de controlar os precos de todos os setores da economia, a
estratégia do plano era controlar as margens de lucro apenas das empresas oligopolistas e alguns

produtos essenciais ao funcionamento do mercado.
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5. LARIDA

Em dezembro de 1984, André Lara Resende e Pérsio Arida apresentaram seu artigo
“Inertial Inflation and Monetary Reform in Brazil”, na conferéncia Inflation and Indexation do
Institute os Internacional Economics, que mais tarde tornou-se conhecida como proposta
Larida.

Em primeiro lugar os autores descartaram a eficiéncia de um choque ortodoxo em
reduzir a inflagdo no Brasil. Uma drastica reducdo de despesas do setor publico e uma reducédo
da moeda e do crédito se mostraram ineficientes entre 1980 e 1984 em combater a inflacdo,
além de apresentarem custos sociais e politicos muito altos

Os autores explicam que o choque ortodoxo a partir de 1980 resultou em uma queda
expressiva do déficit operacional, mas a inflagcdo reduziu muito pouco, o que induziu inclusive
0 FMI, que ndo conhecia muito bem a causa da inflacdo brasileira, a pensar que o Brasil ndo
estava fazendo nada para conter a inflacdo. Eles restringem a ineficacia da politica monetaria
ortodoxa apenas ao caso brasileiro por conta de um componente tipico dessa inflacéo, o inercial.

Em 1979, Lara Resende publicou um artigo que explicava a esséncia da inflacdo de
acordo com a sua teoria, que seria resultado de um conflito distributivo entre as empresas
industriais oligopolistas e os trabalhadores, representados por sindicatos.

O autor aborda um termo essencial para o entendimento da teoria, o hiato da
incompatibilidade. Em uma economia simplificada, em que ndo ha governo, nem setor externo,
a renda total é determinada pelo salario dos trabalhadores e pelo lucro do setor empresarial. A
diferenca entre os valores reais e pretendidos por esses agentes econdémicos, setor industrial
oligopolista e assalariados, gera o que chamamos de hiato de incompatibilidade. O poder
oligopolista interfere nos precos e afeta o equilibro das rendas reais relativas, conforme explica

0 autor no trecho seguinte:

As negociacOes salariais determinam a reparticdo nominal da renda entre os
assalariados e o setor empresarial. No entanto, apés a fixagdo do salario nominal dos
trabalhadores e das empresas, estas ainda tém o poder de aumentar os precos na
indUstria e assim reduzir o salario real pago. Esse grau de liberdade adicional, que as
empresas de um setor industrial com caracteristicas oligopolisticas possuem, permite
que as parcelas reais da renda atribuidas aos dois grupos difiram das parcelas nominais
ou “negociadas” (LARA RESENDE, 1979, p. 136)

As demandas dos agentes econdmicos estdo incompativeis. O aumento do nivel geral

de precos reduz o salario real dos trabalhadores, que buscam recompor o seu poder de compra.
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No momento em que 0s salarios aumentam as empresas buscam recompor sua lucratividade,
“mark-up” almejado, ou parcela dos lucros na renda, via reajuste de precos.

As negociagdes salariais ndo acontecem ao mesmo tempo, diferentes sindicatos, com
diferentes setores e industrias em locais distintos. Essa defasagem na revisdo de precos reduz a
continuidade dos seus aumentos, mas estamos assumindo, para simplificar, um ajuste constante
dos precos, e que este seja igual ao desejado pelas empresas, portanto, a taxa de inflagdo seria
igual por reajustamentos, ao hiato da incompatibilidade. A parcela almejada pelos empresarios
é uma funcdo crescente da taxa de crescimento, assim como a inflagdo. Aqui fica claro o trade-
off entre inflac&o e crescimento.

A inflagdo e a indexag&o salarial com periodicidade fixa direcionam a renda real dos
trabalhadores a um patamar menor que o anterior. O pico salarial nominal € recomposto, mas o

salario real médio fica menor que o aumento generalizado de pre¢co em uma situacao ex post:

A inflacdo permite tornar compativeis ex post demandas que sdo incompativeis ex
ante. Isto é possivel porque o esquema de reajustes discretos dos salarios nédo é capaz
de isolar os salarios reais dos efeitos da inflagdo. Em cada periodo, os salarios reais
sofrem erosdo causada pela alta de precos. O salério real pode ser trazido de volta ao
seu nivel almejado, ou negociado, ao final de cada periodo, mas o salério real médio
serd inferior ao almejado ( LARA RESENDE, 1979, p. 137)

Outra possivel razéo para a alta rigidez da inflagdo seriam as indexacOes, e sugerem
desindexagdes como forma de desinflacionar a economia.

Os autores tem como premissa o conflito distributivo defensivo, ou seja, o
comportamento dos individuos em sempre procurarem recompor seus picos de rendas reais
anteriores, a indexacdo decorre desse comportamento rigido dos agentes econdémicos.

A analise em torno das propostas de indexacdo, como a de eliminar 0s mecanismos
legais de indexacdo, por meio da correcdo monetéria, da lei dos salarios e da lei do inquilinato
sugere que em niveis de inflacdo elevado a indexacdo permanecera, mesmo que atraves de
meios alternativos, devido ao comportamento rigido dos agentes econdmicos. De acordo com

0 autor:

A alta taxa de inflacdo exige a indexacdo e a indexacdo impede a redugéo da inflac&o.
A supressdo dos mecanismos legais obrigaria os agentes econdmicos a encontrar
formas alternativas de indexacgdo. Na transi¢do, seriam muito altos os riscos de
desorganizacdo da atividade econ6mica e movimentos especulativos poderiam
acelerar dramaticamente a inflagdo. Pelo mesmo motivo também estdo fadadas ao
fracasso as propostas que vinculam & inflacdo futura, e ndo a inflacdo passada, os
reajustes dos pardmetros de indexacdo legal, como salérios, aluguéis e correcdo
monetaria (LARA RESENDE, 1984, p.2)
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A desindexacdo com controle de precgos esbarra na periodicidade dos reajustes, A cada
ponto no tempo a estrutura de precos relativos esta distorcida pela assincronia dos reajustes,
essa defasagem periddica impede o equilibro relativo dos pregos. Além das dificuldades de se
implementar controles administrativos, seja por questes intelectuais, questdes de ética ou
politicas.

A necessidade de controlar a rigidez da inflagdo se torna cada vez mais fundamental,
0s autores apresentam uma teoria alternativa que tem caracteristicas heterodoxas, mas ao invés
de utilizar o congelamento de precos, eles sugerem a criacdo uma moeda indexada, que teria
como objetivo principal o controle da inflagdo inercial. Eles acreditavam que ao retirar a
meméria inflacionaria, assim como acontece nas economias hiperinflacionarias, os precos
tenderiam a estabilidade.

Nas hiperinflagGes ocorre uma indexacao perfeita pois quanto maior a aceleragédo da
inflagdo menor a memoria inflacionaria que realimenta a inflacdo, e 0s agentes antecipam os
reajustes em busca de proteger suas rendas reais.

A partir do primeiro més ja se passaria a fazer o acompanhamento do nivel geral de
precos em NC, sem suspender o acompanhamento do indice em cruzeiro. A nova moeda seria
indexada de forma generalizada e estaria indexada com base na ORTN com paridade fixa, e se
chamaria Novo Cruzado, circularia paralelamente ao Cruzeiro. Inicialmente os reajustes da
ORTN seriam realizados de acordo com a inflacdo do cruzeiro, isso traria a equivaléncia entre
0 Cruzeiro e 0 Novo Cruzeiro. A taxa de conversdo entre 0 NC e 0 cruzeiro seria atualizada
diariamente de acordo com a variacéo pro-rata-dia da ORTN no més, isso seria importante para
ndo gerar inflagdo na nova moeda, por conta do aumento da velocidade de circulagcdo. Os
salarios, contratos e alugueis seriam reajustados em Novo Cruzado, considerando a inflacdo
dos seis meses anteriores, e convertendo para NC, com base na taxa da conversédo do dia.

Todo depdsito a vista e a prazo no sistema bancério, e as transacdes do sistema
financeiro seriam contabilizados em NC e, portanto, defendido da desvalorizacdo do cruzeiro.
Os contratos celebrados até a data de inicio do programa, com base na ORTN, poderiam ser
transformados em contratos com base no NC, mas sem obrigatoriedade. Os precos
administrados pelo governo seriam todos imediatamente fixados em NC. A taxa de cambio
entre NC e o dolar seria fixa, apenas devido a importancia do aspecto psicoldgico, e ndo uma
necessidade para o funcionamento da proposta. A medida que no novo cruzeiro de expandisse
na economia, a partir da

A medida que no novo cruzeiro de expandisse na economia, a partir da composicao

dos precos no mercado em NC, ndo haveria necessidade de calcular a desvalorizagdo do
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Cruzado. A partir dai, o cAmbio entre a velha e a nova moeda seria feito pela inflagdo média
observada em Cruzeiro nos ultimos seis meses. O Cruzeiro de desvalorizaria ad infinitum em
relacdo ao Novo Cruzado, portanto ndo haveria a necessidade de calcular a desvalorizagéo do
Cruzado. “Estaria assim mantido o imposto sobre o estoque de cruzeiros estimulando sua
conversao. Com o tempo, todo o estoque de cruzeiros seria convertido em NC e o valor real do
residuo tenderia rapidamente a ser nulo (ARIDA; LARA RESENDE, 1985, p. 5).

Assim, era necessario a introducdo de uma nova moeda que pudesse cumprir as
fungdes de reserva de valor, unidade de conta e meio de troca, para reestabelecer a credibilidade
da moeda. A moeda indexada diariamente equivale a indexacao total e instantanea da economia.
O cruzeiro e a inflagdo medida em cruzeiros perdem o sentido, portanto, os problemas de
indexagcdo num contexto de memoria inflacionaria desaparecem, a consequéncia disso seria o
fim da inflacdo inercial. Os autores deixaram claro que este plano para desinflacionar a
economia s6 daria certo na presenca do componente inercial na inflagdo e as provaveis

dificuldades que um plano com congelamento de precos enfrentaria.

Lara Resende e Pérsio Arida afirmavam que tal reforma monetéria s6 eliminaria a
indexacdo se a inflagdo passada fosse predominantemente inercial. Na auséncia de
inércia, a reforma seria indcua: ressurgiria em NC a mesma taxa de inflacdo em
cruzeiros. Além disso, criticavam a reforma via congelamento de precos, pois 0s
precos relativos estariam em desequilibrio. Se o congelamento anunciado pelo
governo fosse muito breve, fracassaria no objetivo de eliminar o impulso inflacionério
herdado do passado; se muito longo, a inconsisténcia dos precos relativos bem como
quaisquer choques sobre oferta ou demanda teriam de ser absorvidos pelo
racionamento. A suspensao do congelamento seria seguida, provavelmente, por fortes
pressdes para se restabelecerem as relatividades prévias, que fariam ressurgir a
inflacdo (SILVA, 2008, p.126).

Resende e Arida explicam a importancia de se converter os salarios e precos publicos
a precos reais médios entre reajustes, garantindo a neutralidade distributiva e evitando a volta

da pressdo inflacionaria.
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6. DIVERGENCIAS E COINCIDENCIAS ENTRE O MAINSTREAM DA TEORIA
INERCIALISTA

Simonsen foi um dos primeiros autores a desenvolver ideias a respeito do tema no
Brasil. A partir da ampliacdo da correcdo monetéaria conduzida pelos militares em 1964, a
inflacdo tornou-se um tema em que deveriamos achar uma solu¢do no Brasil. Simonsen
introduziu dois conceitos bases para sua analise sobre o assunto, a curva de Simonsen e 0
componente de realimentacéo. A curva de salarios mostrava ser muito dificil recompor os picos
anteriores de renda sem afetar a neutralidade distributiva. Simonsen desenvolve o PAEG com
0 objetivo de substituir os picos dos salarios reais pelas suas médias, buscando manter o salario
real médio constante, e assim atender as indexacdes reivindicatérias, hoje chamadas de
indexacgdo informal, e a consequente desordem econémica que ela pode causar.

O componente de realimentacéo era decorrente da pratica de reajustes periodicos pelo
pico de seus valores reais no inicio do periodo anterior. O o6timo gradualismo seria a
combinacéo de politicas de renda (controle de precos e salarios), somada ao controle da oferta
e demanda agregada da economia, em vista a manter a economia a pleno emprego. O tratamento
de choque, seria uma combinacao de controle rigido da oferta monetéaria e da demanda agregada
da economia, o choque era bem difundido pelos idealistas da ortodoxia. O valor do componente
de realimentacdo determinaria qual a melhor politica a ser adotada, quanto maior esse valor
menos eficaz seria a politica gradualista.

Francisco Lopes acredita que a inflacdo € gerada por choques, isto €, alteracGes dos
precos relativos, estes geram inflacdo por acelerarem a taxa de variacdo de precos. As
economias em geral estdo sujeitas a enfrentar um cenario de inflacdo cronica, e a uma
consequente inflacdo inercial, componente autbnomo da demanda. Isto acontece devido ao
comportamento defensivo dos agentes econdmicos, que buscam recompor o pico de renda real
com base na inflacdo anterior. Neste conflito distributivo, os agentes defendem sua parcela de
renda real no produto total.

Para Bresser e Nakano a inflagdo é um fenbmeno estrutural das economias capitalistas
contemporaneas, marcada por imperfeicdes estruturais, desemprego e atua longe da plena
capacidade de producdo. Ela é resultado de um conflito distributivo entre agentes econdmicos
que buscam a manutenc&o das suas participacdes relativas na renda, esses agentes exigem taxas
positivas e estaveis de crescimento econdmico.

A manutencdo da inercia inflacionaria € garantida pelos fatores mantenedores, que

permitem a recomposi¢cdo e manutencdo das rendas reais relativas dos agentes com base na
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inflacdo pretérita. A insatisfacdo de algum dos agentes com suas rendas reais, sejam eles 0s
oligopolistas ou os sindicatos, e 0 aumento dos pre¢os acima da inflacdo, gera a aceleragéo
inflacionaria, aqui existe uma busca por aumentar a parcela relativa da renda real.

Aqui é importante ressaltar o comportamento das empresas oligopolistas. Em um
cenario de recessdo econémica, elas aumentam suas margens de lucro, compensando a queda
nas vendas, pois buscam manter os volumes e taxas de lucro. Lucros acima aos da produtividade
geram pregos maiores, e consequentemente custos maiores, e precos maiores vao se espalhando
pela economia, dado que todos os agentes buscam proteger suas rendas.

A expansdo monetaria simplesmente acompanha a elevacdo dos precos, sendo uma
variavel endégena do sistema, o sistema financeiro cria moeda a revelia ou contra a vontade
das autoridades monetarias. Ao contrario da equacéo de trocas, ndo é a expansdo monetaria
acima do crescimento do produto que ocasiona a inflacéo.

O deficit publico é um fator endégeno, mais consequéncia do que causa da inflagéo.
Somente € fator acelerador somente no caso de pressionar a demanda agregada sobre a oferta a
plano emprego e plena capacidade. Ele é um amortecedor do conflito distributivo, pois o
aumento da inflacdo reduz a quantidade real de moeda, 0s agentes sdo avessos a crise de
liquidez, isso obrigado o sistema financeiro e expandir a quantidade de moeda, portanto, a
expansdo monetaria acompanha a variacao da taxa de inflacdo.

As trés teorias inercialistas encontravam divergéncias em alguns aspectos. Enquanto
0s economistas da PUC-RJ aceitavam a teoria quantidade da moeda, 0s economistas da FGV-
SP inverteram a ldgica da teoria quantitativa da moeda, ao afirmar que a inflacdo seria uma
consequéncia da expansdo monetaria, devido ao comportamento defensivo dos agentes
econdmicos em recuperar suas rendas reais e ao papel do setor financeiro. Portanto, para Bresser
e Nakano, a moeda seria enddgena, ao passo que para 0s outros autores ortodoxos ela seria
exogena. Um fato curioso € que os autores ortodoxos admitiram que a teoria do mainstream, de
expectativas racionais e trade-off entre inflacdo e desemprego ndo seria valida para a inflacéo
brasileira na década de 80, devido ao seu carater excepcional.

As teorias tinham em comum a preocupacdo com a neutralidade distributiva, a
desindexacdo ndo poderia causar distor¢des de precos relativos e assim incentivar os individuos
a agirem agressivamente na alteracdo de suas rendas reais, a nova distribuicdo de renda deveria
ser igual a antiga, da economia com inflagdo. Os autores da PUC-RJ buscaram explicar o
conflito distributivo por meio de uma abordagem com fundamenta¢do microecondémica sobre
0s motivos de os agentes considerarem a inflacdo passada ao reajustar seus precos e manterem

suas rendas reais. Enquanto eles sdo neutros em relagdo a causa da inflacdo, Bresser-Pereira e
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Nakano deixam claro o papel dos oligopolistas ao incentivarem a inércia inflacionaria por meio
da protecéo de suas taxas de lucro em periodos recessivos. Conforme as palavras do proprio

autor:

Nada impediria que neste modelo fosse também estabelecida uma relagdo direta entre
variagdo na taxa de inflagdo, p, e a variacdo nas margens de lucro, m. Torna-se dificil,
entretanto, estabelecer esta relagdo ja que as margens de lucro, ao contrario do
desemprego, ndo estdo relacionadas necessariamente com a demanda agregada. Em
principio é de se esperar que, reduzindo-se a demanda agregada, as empresas reduzam
suas margens de lucro, da mesma forma que os trabalhadores reduzam seus salarios.
Mas € sabido que as empresas oligopolistas tendem a fazer o inverso (BRESSER-
PEREIRA; NAKANO, 1984b, p. 109).

Os economistas da FGV-SP veem o conflito distributivo como uma caracteristica
historico-estrutural da economia capitalista.

Apesar de as ideias dos trés autores estarem em sintonia em relacdo a desindexacéo
plena da economia, e a necessidade de um plano que fosse neutro em termos distributivos, 0s
diagnosticos em relacdo ao que deveria ser feito era bem distinto entre os autores. O Choque
Heterodoxo sugeriu um congelamento de precos com uma desindexacdo desejada, via
ressincronizacao da estrutura de reajuste dos pregos indexados. Isso levaria a distribuicdo de
renda entre 0s agentes as suas medias reais.

A Politica Administrativa de Precos e Rendas faria inicialmente uma politica
monetaria expansionista, isso reduziria o0s juros (custos) e causaria 0 aumento das vendas e a
reducdo das margens de lucro, visto que as margens nao se alterariam, mas seriam aplicadas
sobre custos menores em decorréncia da queda dos juros. A administracdo de precos em toda a
economia seria inviavel, entdo os autores propuseram o foco nos setores oligopolistas, pois
estes tinham uma liberdade muito grande na composicdo de seus pregos, seguidos de uma
contracdo monetaria e fiscal, a economia seria indexada por uma taxa de inflacdo futura
declinante, isso reduziria a inflacdo. Bresser explica as diferengcas quanto a importancia do

conflito distributivo nesse trecho:

Na anélise da inflacéo inercial, eu dava uma énfase maior do que André e Pérsio aos
seus aspectos estruturalistas, ao conflito distributivo agressivo, que acelerava a
inflacdo, e ao defensivo, que mantinha o patamar de inflagdo alcang¢ado, mas nossas
ideias eram essencialmente coincidentes (BRESSER, 2010, p. 167)

Lara deixa claro que ndo buscava resolver todos os problemas do pais, se referindo ao

comportamento dos individuos no conflito distributivo.“[...] a reforma da moeda indexada nao
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tem pretensdes de resolver todos os problemas fundamentais do pais” (LARA RESENDE,
1984, p. 9). Se ateve a resolver a memoria inflacionaria, pois acreditava que ela seria o problema
principal. Ao estudar as hiperinflacdes e as solucfes para esse caso extremo, verificou a
importéancia da periodicidade dos reajustes contratuais na hora de conter a inflagéo, e a forte
influéncia disso para reduzi-la. Portanto, propuseram a criacdo de uma hiperinflacdo controlada
para reduzir a memdria inflacionaria e assim eliminar a inflac&o inercial.

Os autores concordavam a respeito da inércia no processo inflacionario brasileiro, mas
divergiam sobre a sua origem. Enquanto Lopes acreditava que a origem da inércia seria
resultado do conflito distributivo, onde os agentes visam recompor seus picos de renda, com
base na inflacdo anterior, Lara via a inércia surgindo a partir de expectativas quanto ao futuro,
eles buscavam recompor sua renda real média.

Em 1984, André Lara Resende publicou o artigo “A moeda indexada: uma proposta
para eliminar a inflagdo inercial”, logo apds ter lido o trabalho de Francisco Lopes e explicou
suas objecOes em relacdo ao congelamento de precos, ambos discordavam em relacdo a forma
de se atingir a neutralidade distributiva. Primeiro ele cita a assincronia dos reajustes, isso
deixaria as rendas relativa instaveis no momento do congelamento, pois em quaisquer
momentos algumas rendas ja estariam reajustadas e outras estariam proximas de serem
reajustadas, resultando em distor¢fes nas rendas reais e provocaria ajustes logo apos o fim do
congelamento, a inflacdo retornaria a economia. Lara também acreditava que o0s controles
administrativos de precos sofreriam dificuldades de implementacéo, sejam eles de capacidade
técnica, ética, ou politica, além de desconfiar de programas dependentes de controles
extramercado. Erros nesse sentido prejudicariam a economia e ndo resolveria o problema
inflacionario brasileiro.

Outro ponto de divergéncia entre os autores se dava na maneira como deveriam ser
feitos os reajustes, enquanto Lopes sugeria a conversédo pelos picos de renda real, Lara Resende
sugeriu que eles fossem feitos com base na média das rendas reais. Reajustes pelo pico exigiria
um crescimento que ndo correspondia a realidade naquele momento. Lopes discordava,

conforme trecho abaixo:

Para Lopes, o comportamento dos agentes em ambientes cronicamente inflacionarios
é eminentemente defensivo, visando sempre & recomposicdo de seus picos de renda
real e, nesse sentido, apesar dos agentes perceberem que sua participagdo narenda era
determinada por sua renda real média, e ndo pelo seu pico de renda, agiam
continuamente, diante da incerteza e da ignorancia quanto ao comportamento dos
demais, de forma convencional, olhando para trds. Assim, a expectativa dos agentes
quanto ao comportamento futuro dos indices inflacionarios ndo desempenharia
nenhuma funcdo. A generalizacdo desse tipo de comportamento resultaria na
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estabilidade da taxa inflacionaria, tornando inercial a inflagdo, na auséncia de
choques.” (SILVA, 2008, p. 120-121:)

Lopes criticou a moeda indexada sugerida por Lara Resende dizendo que ela poderia
trazer riscos a economia, pois quando os agentes fossem buscar reestabelecer seus picos de
renda real, eles converteriam salarios e precos para a nova moeda e romperiam com a

neutralidade distributiva, isso contaminaria a nova moeda.



33

7. CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo, buscou-se identificar as teorias sobre inflagdo inercial e os principais
autores responsaveis pelo estudo do assunto. A inflacdo brasileira na década de 80 assumiu
caracteristicas peculiares que exigiam um nivel alto de conhecimento econémico, o fato novo
exigiu um esforco adicional por parte dos autores. Alguns tiveram inclusive que negar hipdteses
basicas do mainstream, como os ortodoxos, inclusive tiveram de esclarecer a excepcionalidade
do caso brasileiro para justificar a concepcao de sua teoria divergente do mainstream daquele
periodo.

Apesar de terem a base sobre a neutralidade distributiva em comum, os autores
divergiam em aspectos quanto a concep¢do monetaria, a forma em que se daria o conflito
distributivo e ao diagnostico que baseou o plano de acdo de cada autor. A soma das
contribuigdes de cada um dos autores citado foi fundamental para o inicio do controle da
inflacéo inercial em fevereiro de 1994, com o Plano Real.
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