Dados Internacionais de Catalogag¢ao na Publicagdo (CIP)
(Camara Brasileira do Livro, SP, Brasil)

50 anos de ciéncia econémica no Brasil (1946-1996) : pensamento, instituicdes, depoimen-
tos / organizadora Maria Rita Loureiro. — Petrépolis, R] : Vozes, 1997.

Vérios autores.
Virios depoimentos.
Apoio: FIPE/USP.
Bibliogragia.

ISBN 85.326.1909-6

1. Economia — Estudo e ensino 2. Economia — Historia — Brasil 3. Pesquisa econdmica
I. Loureiro, Maria Rita Garcia.

97-5080 CDD-330.981

indices para catalogo sistematico:

1. Brasil : Economia : Histéria 330.981

CLENC
ECONOM

RAS

PENSAMENTO
INsTITUICOES ~ NO
DEPOIMENTOS

ORGANIZADORA:
Maria Rita Lourelro

AUTORES:

Ana Maria Bianchi, Francisco Anuatti,

Guido Mantega, Leda Maria Paulani,

Luiz Carlos Bresser Pereira, Maria Rita Loureiro
e Ricardo Bielschqws_ky

DEPOIMENTOS:

Antonio Delfim Netto, Antonlo Maria da Silveira,
Adriano Batista Dias, Flavio Versiani,

Joao Paulo dos Reis Velloso, Joao Sayad,

Julian Chacel, Luiz Gonzaga Belluzzo,

Maria da Conceicao Tavares, Paulo Haddad,
Sérgio Werlang e Werner Baer

ANOS DE

g ——

=8

Pt

-

F

Pundagio Instituto de

Pcaquisas Becondmicas

CA

,v EDITORA

VOZES

Petropolis
1997




. 2

) CAPiTULO IV
TEORIA DA INFLACAO INERCIAL: UM EPISODIO SINGULAR
NA HISTORIA DA CIENCIA ECONOMICA NO BRASIL?

Leda Maria Paulani*

Apesar de ndo ser propriamente uma obviedade, nao é segredo algum que
a ciéncia econémica nasce com e para explicar o funcionamento da sociedade
de mercado: a partir da generalizagdo da troca como forma por exceléncia de
organizagao da existéncia material do homem, a esfera do “econémico” ganha
uma autonomia de que nao parecia dispor nas formagdes sociais anteriores. Nao
por acaso, ¢ s6 ao final do século XVII (com os fisiocratas) que se efetivam as
primeiras tentativas de sistematizar, num corpo conceitual unico, o conjunto
das relagdes que davam conta tao-somente de garantir a reproducao material
da sociedade.

A partir, pois, da mediacao das relages sociais pela troca, o “econdémico”
constitui-se num locus proprio e passivel, em principio, de ser compreendido
autonomamente. A generalizacdo das relagdes mercantis, que caminhava a
passos largos na Europa, derrubando arranjos sociais anteriores, conformou,
portanto, a realidade efetiva que permitiu a construgao dos primeiros conceitos
econdmicos no sentido forte do termo: riqueza, valor, mercadoria, trabalho,
dinheiro, etc. A histéria do capitalismo, das marchas e contramarchas de seu
processo de expansio e de dominacido de formas pretéritas de organizagao
material, bem como de suas crises e de sua propria dindmica, vai assim
acompanhando e, em certa medida, determinando, a histéria mesma da forma-
cao disto que se conhece hoje por “ciéncia econdémica”’.

* Professora do Departamento de Economia da FEA/USP.

Agradego imensamente a Roberto P. Messenberg que, pagando tributo a umavelha e querida amizade, dispds-se
a ler o texto com a atengio que lhe é peculiar e impediu-me, com isto, de cometer uma série de
impropriedades. Os equivocos que permanecem sao inteiramente meus.

I. A esse respeito ver Paulani (1991: 49-58) e Prado (1991: 41-61). A matriz dessas consideragoes
metodolégicas é evidentemente Marx (1974: 109-138).
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Isto posto, e dado que ndo cabe aqui evidentemente refazer os passos da
histéria do pensamento econdmico, cumpre perguntar até que ponto poder-se-
ia falar de uma ciéncia econdmica “nacional”, principalmente considerada a
circunstancia, de maneira alguma desprezivel, de que a nagao em questao, no
caso, o Brasil, nasce sob a égide do mesmo processo histérico que constitui o
solo objetivo de onde deriva a ciéncia econdmica. Sendo parte dele mas tendo
nele uma forma peculiar de inser¢io, a evolugao econémica de nosso pais
afigura-se um movimento eivado por contradi¢des proprias que se sobrepdem
aquelas da configuracao original do sistema.

A realidade objetiva que entdo vai se conformando tem determinagoes
distintas mas a0 mesmo tempo idénticas as que se verificam na matriz de origem.
Superadas as etapas da col6nia e do escravismo, o Brasil se v&, finalmente, as
portas do século XX, de posse dos pressupostos exigidos para o desenvolvimen-
to de uma legitima economia de mercado: em que pese a importancia ainda entao
existente da economia de subsisténcia’, tratava-se afinal de um pais inde-
pendente e de homens livres. A posicdo efetiva dessas “realidades virtuais”, vale
dizer, a posicdo de uma verdadeira independéncia nacional bem como da efetiva
e substancial liberdade de seus cidadios é, como se sabe, tema de debates
recorrentes que atravessam todo o século XX e que extravasam os limites do
puramente econdmico’. Sendo inconclusivos (ainda que, supostamente, como
querem alguns, a dita “globaliza¢do” tenha lhes botado um ponto final), esses
debates acabam por captar, & sua maneira, a natureza peculiar de nossa
economia.

Desigual e combinada, para usar um jargao seguramente em desuso mas
suficientemente sintético para os nossos propodsitos, era e vem sendo esta,

2. Talvez seja uma referéncia desnecessaria, dada a importancia e repercussao da obra, mas nao custa lembrar
que a questio em tela é tratada magnanimamente em Furtado (1975).

3. N3o por acaso, ¢ a teoria da dependéncia, particularmente na versio de Fernando Henrique Cardoso e Enzo
Faletto (1970), a outra “criagdo tedrica” que, junto com a teoria da inflagio inercial, aparece apontada por
vérios dos economistas entrevistados por Biderman, Cozac e Rego (Conversas com economistas brasileiros,
Sio Paulo, Editora 34, 1996) como exemplar da existéncia de uma ciéncia econémica genuina no Brasil.
Guido Mantega, no ensaio que precede a este, também toca no tema. Apesar de ressalvar que “[os
economistas brasileiros] nio chegaram a construir nenhum novo arcabougo teérico que estabelecesse um
novo paradigma kuhniano”, afirma que, “dos anos 50 aos 80, a economia politica brasileira e latino-ame-
ricana foi capaz de gerar alguns modelos de interpretagio sobre a dindmica do capitalismo periférico, com
grande criatividade e forte interferéncia nos rumos que essa sociedade trilharia”, situagio essa, completa-
mos nos, bastante diferente do momento atualmente vivido. A esse respeito, veja-se também, neste mesmo
volume, o ensaio da Profa. Ana Maria Bianchi, que comenta o “encontro da USP de 1996", que rememorou,
por sua vez, o de Itaipava de 30 anos antes.
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afinal, @ marca da realidade objetiva de nossa economia. De que r!wdo reﬂbayem
sobreelaas idéias, hipoteses e conceitos desenvolvidos pela ciéncia ecgnomlcg?
Que evolucao particular tém entre nés? Responder tais questoes implica consi-
derar também o outro lado da histéria, a saber, o da importagf'ao clias !deias
econdmicas desenvolvidas alhures, seja informalmente, seja afinal mstltuc:ona!-
mente por meio das organizacoes académicas. Evidentemente uma t‘al emprei-
tada demanda um trabalho de félego que nao cabe nos estreitos h.m:tes de um
ensaio. Em todo caso, é sob este prisma que se pretende aqui considerar o caso
particular da teoria da inflagdo inercial.

Como ¢é sabido, a emergéncia entre nés desse modelo de abordagem da
questao inflacionaria faz parte da historia de um debate secular entre ortodoxos
o heterodoxos (de varios matizes). Obviamente tal debate nio é exclusividade
de um suposto “pensamento econdmico brasileiro”, visto que marca a histéria
mesma da ciéncia econémica, para nao falar de sua ligagao congénita com a
propria histéria do capitalismo que, acodado de quando em quando por crises
insuspeitadas, vai colocando no panteao da “verdade cientifica” ora uma, ora
outra posicao, Entre nos, porém, esse debate assume uma feicao peculiar: de
um lado, as idéias ortodoxas acabam muitas vezes girando em falso? (por ndo
encontrarem um solo propicio para sua sobrevivéncia, dada a natureza distinta
de nossa “igualdade” capitalista); sendo assim, tendem a se agrupar, do lado
oposto, todos os que enfatizam nao a igualdade mas as diferencas que nos
marcam. Nesse sentido, nio-ortodoxia, por aqui, significou quase sempre pro-
ximidade com as teses desenvolvimentistas e intervencionistas, colocando-se
sempre como objetivo da condugdo da politica econdmica nao a estabilidade
monetaria e/ou a obediéncia estrita a determinados principios ou valores, mas
a superacao do atraso e do subdesenvolvimento.

Nesse contexto, o surgimento e a discussao das chamadas teses inercialistas
no inicio dos anos 80 fez reproduzir mais uma vez o velho debate. A esta altura,

4. Um bom exemplo:desse fendmene pode ser encontrado na polémica que divide os historiadores quanto 3o
papel que teriam aqul desempenhado os principios derivados da concepgao ortodoxa na condugao da politica
econémica nas primeiras décadas da rep(blica. Segundo Fritsch (1992: 3 1-72), o "revisionismo idealista”
(de Pelaez) teria tido o mérito de apontar a grande capacidade de sobrevivéncia do idedrio ortodoxo em
cireulos influentes da Primeira Repiiblica. complicando assim as teses tradicionals que advogavam a
influéncia determinante dos interesses cafeeiros na politica econdmica desse periodo. Lembra, contudo, que
ndo ha evidéncias dispanivels para sustentar a alegagio basica dessa corrente quanto ao viés necessaria-
mente ortodoxo das politicas efetivamente implementadas. Ao contririo, segundo sua analise, a ortodoxia
asteve nesse periodo quase sempre na defensiva, a despeito das declaracdes publicas das autoridades a favor
dos principios de sound finance. Sendo assim, dado quea ortodaxia so teria tido uma influgncia episddica
na condugao efetiva da politica econbmica, restaria, segundo Fritsch, matara charada relativa a quais seriam
as "bases materiais” que estariam a [he garantir-a sobrevivéncia.
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porém, com o problema inflacionario avultando em importancia e sendo apon.
tado por muitos como o entrave maior para a retomada do crescimento, ele se
desloca para a questao mesma da estabilidade monetaria. Desvencilhando-se
do antigo rétulo “estruturalistas x monetaristas”, o debate alinha agora, de um
lado, os ortodoxos, com seu velho diagnéstico (temperado apenas com 3
novidade entdao em voga da alavancagem expectacional do processo) e com sua
velha receita (aperto monetdrio e recessio) e, de outro, heterodoxos de posicig
variada, advogando receitas ndo convencionais para a resolugao do problema,
Vale lembrar a fragilidade da primeira posicao nesse momento: o duro e ortodoxo
ajuste promovido por Delfim em 1981-83, ainda que tivesse minorado o
problema externo, havia sido in6cuo com relacao a inflagdo. Essa contingéncia,
juntamente com os ventos da abertura que entdo sopravam, é que teria ampliado
o espaco publico para a discussdo de idéias nao afinadas com a ortodoxia, j3
crescentemente debatidas no meio académico’.

No que se segue tentaremos demonstrar qual a natureza do diagndstico
inercial, em que medida pode ser ele alinhado ao grupo das idéias heterodoxas
e sob que aspectos pode (ou nio) ser considerado como uma criagio teérica
genuinamente nacional®.

Por paradoxal que pareca, quem primeiro langou as idéias que mais tarde
viriam a dar origem as teses inercialistas foi um legitimo representante da
ortodoxia, Mario Henrique Simonsen. Em livro de 1970 (Inflagdo: gradualismo x
tratamento de choque, Rio de Janeiro, APEC), destinado a avaliar a experiéncia
brasileira de combate 3 inflacio do periodo 1964-69, Simonsen, apesar de
considerar que a inflacao de quase 100% a.a. do inicio do periodo teria cedido
pela “aplicacao dos controles fiscais, monetérios e salariais” adotados pelo

5. Guillermo Rozenwurcel, em artigo em que comenta a experiéncia argentina com o Plano Austral (lan¢ado
em junho/85), lembra exatamente esse ponto: “No Brasil, as politicas ortodoxas tiveram um desempenho
decepcionante e a opinido piiblica passou a associd-las ao antigo regime autoritério; esses fenémenos foram
abrindo espago crescente para a difusio, dentro e fora do ambiente académico, de propostas de estabilizagio
baseadas no diagnéstico inercial ou ‘neo-estruturalista’ da dindmica inflacionéria” (1986: 50).

6. Cumpre notar que, também enquadradas no grupo heterodoxo, circulavam ainda, pela mesma época, na
academia, as teses de matriz pés-keynesiana dos professores Maria da Conceigao Tavares e Luiz G.M.
Belluzzo, desenvolvidas, alids, como reagdo, nao sé as teses ortodoxas como as préprias teses inercialistas.
Contudo, elas ndo serdo analisadas no presente ensaio visto escaparem a seu objeto central. A esse respeito
veja-se Bier, Paulani e Messenberg, 1987.
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pAEG, sintomaticamente rotula de “heterodoxia brasileira': t.aI interveng?o. Mais
ainda, acredita que, a despeito do relativo sucesso da politica, a morlos!dade da

yeda devera-se a um “conflito de objetivos” que teria misturado a classmz'x meta
da estabilidade monetaria “uma concepgao desenvolvimentista de horizonte
curto, fatalmente avessa as crises de estabilizagao” (p. 14).

Dentre os fatores que teriam retardado a estabilizagao, Simonsen elenca
precisamente a “disseminacio em larga escala da férmula da correcao mone-
taria” e, apesar de justificar sua adogao em virtude da nec‘essidafiej que,tm.ha
o governo militar recém-implantado de recuperar o prestigio da divida publica
e reativar os mercados de ativos, sugere que tal expediente é urn recurso
perigoso, pois trata-se de um mecanismo de convivéncia pacifica com a
inflagdo que atua como um realimentador automatico da mesma tornando-a
refratdria a baixa e cuja disseminagdo pode torna-lo indcuo ou levarainflagao
ao infinito.

Trata-se em suma, parece concluir Simonsen, de uma aberragao, simpatica,
certamente, mas uma aberragio, no minimo um corpo estranho, cuja existéncia
tenderia a dificultar a obtencdo de uma verdadeira estabilidade monetaria e a
problematizar a aplicagdo dos mecanismos ortodoxos de controle da7ac.e|era§§o
dos precos. Na entrevista que concede a Biderman, Cozac e Rego Simonsen
reafirma essa posicdo ao lembrar que, quando de sua entrada no Ministério da
Fazenda em 1974, alertou logo para a necessidade da desindexagao (o que, em
termos praticos, significava encontrar meios de extinguir a corregao monetaria)
mas “qualquer pequena medida que eu tomasse encontrava uma brutal reagao
dos politicos, da opinidao publica” (p. 200).

Foi, portanto, a partir do observatério ortodoxo de Simonsen, que se
esbocaram as primeiras anélises sobre as conseqiiéncias da adogao de mgcanls-
mos formais de indexagao no comportamento dos indices inflacionarios”. Con-

7. Conversas com economistas brasileiros, Sao Paulo, Editora 34, 1996.

8. No citado livio de Simonsen, alids, encontra-se, além dessas primeiras nogoes, também a idéia de que
qualquer programa de estabilizagio monetiria que venha a ser implementado depois f:le um longo‘periodo
de convivéncia com pregos que sobem continuamente e a taxas elevadas e com mecanismos corretivos que
funcionam discretamente, h a necessidade, para que novas distorgdes nio sejam introduzidas no periodo
de pos-estabilizagao, de que se tragam determinados valores (basicamente salarios) para a média d_e um
dado perfodo anterior (em geral um ano). O famoso grifico dentado que procura dar conta da evolugao do
saldrio real em situagoes de alta inflagio, e que ganhou a midia por ocasido do langamenta do Plano Cruzgdo
e posteriormente do Plano Bresser, também pode ser encontrado no mesmo livio (p- ZII’]. tendo‘sn:.!o
apresentado originalmente num outro livro do mesmo Simonsen, ainda anterior a este (Brasil 2001, Rio de

Janeiro, APEC, 1969).
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tudo, foi s6 depois dos deslocamentos sucessivos do patamar inflacionario’ que
comegaram a ser delineados os contornos daquilo que viria entdo a ser chamadq
e . . - . qn

teoria da inflagao inercial”.

A idéia basica dessas teses'®, e que estd presente em qualquer uma de
suas versdes, €, portanto, a de que, em processos inflacionérios crénicos,
onde persistem altas taxas de aceleracdo do nivel geral de precos sem,
contudo, um deslizamento abrupto para situacées hiperinflacionarias, pode
ser detectado um componente auténomo, vale dizer, um componente que se
reproduz em funcdo de si mesmo, chamado de tendéncia, e um segundo
componente, responsdvel pela alteracao do patamar inflacionario, denomi-
nado choque. A palavra “inercial” surge, portanto, precisamente para dar
conta deste fenémeno: o simples fato de ter havido inflacio no momento
anterior implica uma tendéncia a manutengdo do mesmo ritmo de aceleracio
dos precos nos periodos subseqiientes. Assim, a primeira conclusiao que
desponta é que uma inflagdo exclusivamente inercial é necessariamente
estavel (a taxa de inflacao repete-se, sem mudancgas significativas, de periodo
a periodo).

Os choques seriam eventos episddicos que redundariam na elevacdo do
patamar inflaciondrio determinado pela tendéncia. E qual é a natureza desses
choques? Eles estdo associados quase sempre a tentativas de modificacio na
estrutura de distribuicao da renda por parte de determinados segmentos da
sociedade. Exemplos classicos desse tipo de evento seriam a desvalorizacio
cambial e a luta por reajustes salariais por parte de categorias de trabalhadores
com forte poder sindical. A aceleracio inflaciondria, ou seja, a mudanca de
patamar constitui-se, nesses casos, no mecanismo através do qual se compati-
biliza a distribuicao da renda com essas tentativas. Aparece aqui, portanto, uma
segunda e importante conclusdo: uma inflacdo exclusivamente inercial e, por-
tanto, estavel, implica uma distribuicdo de renda também estavel. Nesse con-
texto, o conflito distributivo nao ¢ efetivo. Trata-se de um “conflito passivo”
(por contraditéria que pareca a expressio) que impele os agentes a se compor-
tarem de modo a simplesmente manterem sua participacdo na renda. Quando
esse conflito passa da posicao passiva para a ativa, ou seja, quando algum
segmento se comporta no sentido de aumentar e nao simplesmente de manter

9. Depois de ter estacionado no patamar dos 20% anuais no periodo 1967-73, a taxa de inflagao sobe para a
faixa dos 40% em 1974-78, dos 100% em 1977-82 e 200% em 1983-85.

10. As consideragdes que se seguem no intuito de sumariar brevemente as teses heterodoxas bem como as
receitas que daf surgem tém por base Bier, Paulani e Messenberg, 1987: 19-68.
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sua participagdo relativa, a reagdo dos demais segmentos resulta na elevagao do
patamar inflaciondrio e, dependendo do caso, na anulagao do esforco empreen-

dido.

A ndo sincronizacio dos reajustes de precos e rendimentos por meio dos
diversos mecanismos de indexagao existentes, portanto, faz com que o efetivo
erfil de distribuicao da renda sé possa ser apreendido ao longo de um dado
periodo de tempo. Qualquer avaliagdo desse perfil que tome por base um ponto
no tempo (um momento x qualquer) revelara sempre uma situagao distorcida,
nao a verdadeira distribuicao.

Sendo esta a situacdo, existiriam duas formas distintas de se atacar o
processo inflacionério: gerar choques desaceleracionistas capazes de quebrar a
inércia inflaciondria ou, alternativamente, atacar diretamente a tendéncia, rom-
pendo a inércia do sistema e promovendo, assim, uma desvinculagdo entre a
inflacdo futura e a inflagao passada. A primeira opgdo associa-se ao receituario
ortodoxo, visto que a quebra da inércia seria obtida por choques desaceleracio-
nistas de demanda fortes o suficiente para reverter as expectativas, responsaveis,
segundo esta visdo, pelo elemento tendencial da inflagdo. A segunda opgéo
associa-se as posturas heterodoxas, que acreditam ser muito elevados e, mais
que isso, desnecessdrios, os custos de um ajustamento desse tipo.

Isto posto, fica ja clara a natureza heterodoxa das teses inercialistas.
Estando correto o diagnéstico, a causa basica da inflagdo nao estaria num
descontrole da oferta monetaria (a oferta de moeda seria ai endégena) nem
no fendmeno, em principio a ele associado, de um suposto excesso de
demanda. Pelo contrario, sua existéncia e sua persisténcia estariam vincula-
das a assincronia do processo de reajuste de precos e rendimentos e, por
conta disso, a inexisténcia de mecanismos de coordenacao que fizessem ver
aos agentes que a manutencido de suas posicOes relativas estaria garantida
mesmo sem o carregamento para o futuro da inflacao ocorrida nos periodos
anteriores. Além disso, de uma maneira ou de outra, o conflito distributivo
parecia estar na raiz do problema. Sendo passivo, os mecanismos de indexa-
¢ao tratavam de reproduzir a inflagao passada gracas a auséncia de mecanis-
mos de coordenagio e ao comportamento necessariamente nao-cooperativo
dos agentes nessas circunstincias (assincronia dos processos de reajuste).
Sendo ativo (vale dizer, na ocorréncia de choques de oferta, visando alterar
os precos relativos), provocava a elevagao do patamar inflacionario. Vistas
por esse prisma, as teses inercialistas alinhavam-se inequivocamente com o
lado heterodoxo do discurso econdmico que, desde a época dos “estrutura-
listas x monetaristas”, via no conflito distributivo uma das causas fundamen-
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tais dos processos inflacionarios''. Essas teses compunham, portanto, um
" quadro referencial novo, capaz nio s6 de fornecer explicacdes nao ortodoxas

para a persisténcia da inflagdo, como de engendrar receitas de estabilizacao mais

efetivas e menos custosas que os remédios convencionalmente propostos.

De meu ponto de vista, as teses em questao alinham-se a posicdes hetero-
doxas também por outro motivo: a énfase na assincronia dos processos de
reajuste como fator determinante da manutencao da inércia inflacionaria implica
considerar como absolutamente relevante uma caracteristica particular de nosso
arranjo institucional, a saber, a existéncia no Brasil desde meados dos anos 60
de mecanismos de indexacdo formais e oficialmente avalizados, vale dizer,
aqueles vinculados ao estatuto da corregdo monetaria que tanto incomodava
Simonsen. Trata-se, como se percebe, do predominio da diferenca sobre a
igualdade mais geral que alinhava, como alinha, nossa economia ao sistema de
mercado e ao capitalismo. Isto explicaria também por que as teses inercialistas
teriam surgido no Brasil e nao em outros paises igualmente incomodados, nessa
época, por processos inflacionarios cronicos como a vizinha Argentina, por
exemplo'?. Vejamos isso mais de perto.

A utilizagdo de mecanismos de indexagdo se faz presente sempre que a
inflacao ultrapassa determinados limites. A histéria das hiperinflagdes nio é
sendo a historia mesma do crescente atrelamento de precos e rendimentos a um
referencial outro que ndo a moeda fiducidria nacional, normalmente uma divisa
estrangeira forte. Com o desenvolvimento desse processo, as rendas reais, bem
como a valorizagao patrimonial, vdo se tornando praticamente insensiveis a

1§. Ndo por acaso, muitas vezes denominou-se “neo-estruturalistas” as teses vinculadas ao diagnéstico
inercial. Como se verd mais adiante, a posi¢ao inercialista mais aproximada ao antigo diagnéstico estrutu-
ralista é a de Bresser e Nakano. Cumpre notar antecipadamente que a diferenca entre o vetho e o novo
estruturalismo é que o antigo advogava uma rigidez dos setores tradicionais (leia-se, basicamente,
agricultura) como causa de uma permanente insatisfagdo dos trabalhadores quanto ao nivel salarial
efetivamente recebido (2 medida que os setores mais dinimicos cresciam, a rigidez da oferta fazia subir os
precos dos produtos agricolas, deprimindo os saldrios reais), o que desencadearia a espiral pregos-salarios,
enquanto que no novo a inflagao subia (considerado apenas o componente tendencial) associada a niveis
invariantes de salario real objetivado (de pico) e dai o paradoxo do “conflito passivo”.

12. £ exatamente este o ponto que, segundo Pérsio Arida (entrevista a Biderman, Cozac e Rego), teria levado
a uma “mudanga de paradigma” no que concerne ao problema inflaciondrio: “Foi um caso clissico de
mudanga de paradigma. Anteriormente, bastava o ajuste fiscal e, se a inflagdo nio caia, era porque o ajuste
ndo tinha sido suficiente, um pouco como aquela boutade de Millér, ‘no final tudo termina bem, e se nio
estd indo bem é porque ainda ndo terminou’. O erro nao estaria no paradigma, mas sim na falta de vontade
politica do pais em terminar com a inflagdo. A mudanca ocorreu justamente quando houve uma reflexio
original sobre o problema, que captava justamente nossa peculiaridade, a existéncia de contratos indexados
por forga legal em um sem-niimero de contratos” (1996: 334, grifos meus).
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inflagio doméstica. Nesses casos, porém, a indexacdo e sua generalizagdo
constituem um fendmeno informal, que surge naturalmente do comportamento
dos agentes visando enfrentar a aceleragdo continuada dos pregos, e que acaba
resultando na destrui¢io do padrdo monetério anterior. Diferente foi a situagéo
do Brasil. A indexagdo néo foi um fenémeno natural nem surgiu informalmente.
A correcio monetdria foi uma criagao do governo militar, quando do langamento
do PAEG (portanto, nasceu formalmente) e surgiu num contexto de queda e ndo
de aceleragio dos indices inflacionarios. Com isso, acabou por se criar no pais
uma cultura inflacionéria prépria, que promoveu a correcao monetaria a um
estatuto tao importante, do ponto de vista constitutivo, quanto o da propria
moeda nacional. Quando os indices inflacionarios comegaram a dar sinais de
rebeldia, a correcdo monetaria e os mecanismos formais de indexagdo a ela
atrelados mostraram-se como a institui¢io mais adequada para dar conta do
problema. Particularmente, foi muito facil a tais mecanismos saltar da esfera dos
ativos (para a qual eles foram originalmente criados) para a esfera dos rendi-
mentos, cujo poder propulsor é inequivocamente maior. Tudo isso conferiu ao
processo uma caracteristica prépria que o distingue de processos similares
ocorridos em outros paises dentro ou fora da América Latina. E essa peculiari-
dade, ou seja, o contexto de indexagio formal em que se movia a economia
brasileira, que demonstrou, com muito mais clareza do que haveria se fosse
outra a situacdo, a dificuldade de se implementar por aqui politicas ortodoxas
de estabilizagdo. Em suma, dada essa particularidade especifica de nosso arranjo
institucional, a configuragio dos patamares inflacionarios foi se tornando aqui
muito mais efetiva e visivel do que em outras economias latino-americanas,
similares ao Brasil em vérios outros pontos'’.

Dado esse quadro geral, porém, algumas diferengas importantes comecaram

a se fazer notar dentre os tedricos dessa corrente. Tendo nascido das discussdes
- s ]

de um grupo de professores da PUC/R) no inicio dos anos 80 4 aos poucos as

13. A esse respeito veja-se Paulani, 1994: 18-27.

14. As primeiras idéias associando a elevagio dos indices inflacionérios a uma mudanga na periodicidade dos
reajustes salariais (que passam de anuais a semestrais em novembro de 1979), aparecem num artigo de
André Lara Resende e Chico Lopes (“Sobre as causas da recente aceleragao inflacionaria”), apresentado no
Encontro da ANPEC de 1980, sendo retomadas por Pérsio Arida em outro artigo (“Reajuste salarial e
inflagao”), também apresentado no Encontro da ANPEC dois anos depois. André Lara Resende, no
depoimento a Biderman, Cozac e Rego, assim caracteriza o grupo: “Essa era a posigdo de um grupo de
economistas que estava principalmente concentrado na PUC: Francisco Lopes, eu, Pérsio [Arida). Edmar
Bacha. Era uma visdo pessimista sobre as possibilidades de combate  inflagdo através do uso exclusivo dos
instrumentos macroecondmicos tradicionais” (1996: 301-302).
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posicdes foram se distanciando. Em 1984, um artiguete de Francisco Lopes no
boletim do Conselho Regional de Economia de Sao Paulo, defendendo o conge-
famento de precos como estratégia para derrubar a inflagao, acabou por funcio-
nar como divisor de aguas, dada a reacao que ensejou de outros dois
economistas, Pérsio Arida e André Lara Resende, também do grupo da PUC/R],
igualmente envolvidos com essas idéias. Da analise desse embate talvez surja
alguma pista para mostrar de que maneira elementos normalmente vinculados
as posicoes ortodoxas acabaram por adentrar o campo mesmo da abordagem
heterodoxa, preparando involuntariamente os tedricos dessa corrente para
darem cabo do problema, alguns anos a frente (com a adogio do Plano Real em
1994), dado entao o alinhamento mais efetivo do pais a “globalizacao” (das
determinagdes capitalistas) que foi se impondo e transformando as condicdes
objetivas. Em outras palavras, a homogeneizacdo, decorrente de tal processo,
foi preparando objetivamente o terreno para a perda relativa de importincia de
nossas desigualdades, desenhando, por essa via, o cenario objetivo que péde
fazer funcionar as receitas de estabilizagdo anteriormente concebidas. Antes,
porém, de relembrarmos a natureza dessa divergéncia entre os tedricos da
inflacdo inercial, cumpre fazer referéncia a um outro grupo de idéias igualmente
afinadas com esse tipo de avaliacdo do processo inflacionario no Brasil e que
surgiu, paralelamente ao grupo que se formou na PUC/R}, na FGV/SP, particu-
larmente com os trabalhos de Luiz Carlos Bresser Pereira e Yoshiaki Nakano.

Utilizando uma terminologia distinta, esses tedricos fazem referéncia tam-
bém ao carater auténomo assumido pela inflagao no Brasil a partir do final dos
anos setenta. Ao invés de “tendéncia” eles falam em “fatores mantenedores e
sancionadores” e, ao invés de choques, eles referem-se a “fatores aceleradores”
do processo inflacionario. Esses termos sao utilizados explicitamente num artigo
apresentado por Bresser e Nakano no Encontro da ANPEC de 1983. Apesar de
nao aparecer ai explicitamente a palavra “inércia”, o artigo esta tratando do
mesmo fendmeno que despertava entdo a atengao dos economistas da PUC/R].
Dentre os fatores aceleradores, os autores elencavam todos os fendmenos
vinculados a mudancas na estrutura dos precos relativos: aumento dos salérios
médios reais acima da produtividade, aumento das margens de lucro, desvalo-
rizacdes reais da moeda, aumento dos precos dos bens importados, aumento
dos impostos, etc. O fator mantenedor estaria, por sua vez, associado ao conflito
distributivo, mais precisamente a capacidade de alguns grupos de manterem sua
participacdao na renda, vale dizer, a configuragdo daquilo que anteriormente
denominamos “conflito passivo”. Por fim, o fator sancionador é encarnado pelo
aumento da oferta nominal de moeda, assumindo-se ai, pois, que a oferta de
moeda é uma variavel endégena ao sistema. A partir do inicio dos anos 80 a
inflacio no Brasil teria se tornado auténoma (inercial, no jargdo da outra
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corrente) em fungdo de uma série de circunstancias que teriam conferido
p;eponderﬁncia aos fatores mantenedores vis-a-vis com os aceleradores. Essas
circunstancias estariam ligadas aos seguintes elementos: as transformagdes
entao em curso no capitalismo contemporineo, o advento do que os autores
chamam “inflagdo administrada”, a seqiiéncia de choques de oferta que marca
os anos 70 (que teria alavancado um conflito distributivo reprimido, herdado da
fase anterior) e os sistemas de indexagao presentes na economia brasileira.

Substancialmente, ndo parece haver grandes diferengas entre a anilise de
Bresser e Nakano e aquela do grupo da PUC/R]. Talvez se possa encontra-la, no
entanto, na filiacio confessa dos autores ao pensamento nao ortodoxo, sensi-
velmente mais marcada ai do que no pensamento da segunda corrente. Nesse,
como em outros textos dos mesmos autores, é explicita a influéncia de idéias e
conceitos da matriz keynesiana e mesmo marxista, a importdncia conferida ao
ambiente sdcio-politico no qual se desenvolve o fendmeno inflacionario e, talvez
mais importante do ponto de vista da histéria do pensamento econdémico em
nosso pais, a heranga que ai se percebe das antigas posigdes estruturalistas, seja
das idéias cepalinas, seja do diagndstico de Ignacio Rangel. Da mesma maneira,
o peso atribuido ao conflito distributivo (reprimido, passivo ou ativo) aparece
também de modo mais explicito do que nos trabalhos dos professores da PUC/R].
Nesse sentido, a posi¢do defendida por Bresser e Nakano, apesar da coincidéncia
com o diagnéstico inercial do grupo da PUC/R], é a que parece poder ser mais
facilmente associada a velha corrente estruturalista.

Feito este merecido paréntese, retomemos a questdo da divergéncia que
comeca a se fazer notar entre os tedricos da inflacao inercial a partir das idéias
de Francisco Lopes, esbocadas no boletim do Corecon/SP, em agosto de 1984.
Sob o instigante titulo “Sé um choque heterodoxo pode derrubar a inflagao”, o
autor afirmava ali que a principal causa da inflagao no Brasil de entdo eraa propria
inflagdo passada, que este mecanismo de auto-sustentagao nio era afetado em
praticamente nada pela austeridade da politica monetaria ou pela contengao do
déficit pablico e que o fenémeno, portanto, nao tinha nada que ver com
expectativas mal-comportadas ou com uma suposta crise de credibilidade,
principalmente depois que o pais se ajustara ao receituario ortodoxo do FMI.
Sendo assim, conclufa, s6 um choque heterodoxo tinha chances de resolver o
problema: “Em nossa opinido, a Unica saida efetiva é o choque heterodoxo. Ao
contrario do choque ortodoxo, que se baseia no corte rispido e total da expansao
monetaria e do déficit pablico, acompanhado por uma liberalizacdo do sistema
de precos, o choque heterodoxo consiste no congelamento rispido e total dos
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precos, acompanhado por uma liberalizagao das politicas monetarias e fiscais”
(1984: 2). O fim daindexacdo salarial, com a concessao de abonos as categorias
mais prejudicadas pelo congelamento (em fungdo das datas-base de seus
dissidios), a administracio de uma taxa de cdmbio capaz de manter estavel o
preco em cruzeiros dos insumos importados e uma politica monetdria e fiscal
consistente com o crescimento da liquidez real da economia pés-estabilizagao,
bem como com a retomada dos investimentos publicos, completavam a herética
proposta de Francisco Lopes para domar o processo inflacionario.

Nascia, assim, a primeira receita concreta de estabilizacao, advinda do
diagnéstico inercial. “Ao ler o artigo de Chico”, afirma André Lara Resende
(entrevista a Biderman, Cozac e Rego),“fiquei horrorizado. Sempre resisti a idéia
do congelamento de precos. Disse ao Chico que aquilo seria um desastre.
Senti-me obrigado a produzir uma alternativa” (1996: 302-303). Lara Resende
publica entdo, um més depois, na Gazeta Mercantil, o artigo “A moeda indexada:
uma proposta para eliminar a inflagdo inercial”, cujas idéias sdo retomadas num
outro artigo (“Inertial Inflation and Monetary Reform in Brazil”), escrito com
Pérsio Arida e apresentado em Washington, no Institute of International Eco-
nomics, em dezembro do mesmo ano. Nascia dai a segunda receita concreta
para um programa de estabilizagao, significativamente distinta da primeira, mas
advinda do mesmo diagnéstico. A diferenca entre as duas receitas (o choque
heterodoxo, de um lado, e a moeda indexada, de outro) revelava, no fundo, uma
diferenca de percepgdo, a despeito da concordancia quanto ao carater inercial
do processo inflaciondrio. Qual era a natureza dessa divergéncia?

No artigo que escreve imediatamente ap6s aquele de Francisco Lopes'®, Lara
Resende expoe da seguinte maneira os motivos de sua discérdia quanto a
viabilidade de um choque heterodoxo centrado no congelamento de precos: ‘A
desindexagao com controle, ou congelamento de pregos, esbarra em dificuldades
intransponiveis. Como reajustar precos numa economia onde a cada momento
alguns precos estdo as vésperas de ser reajustados, portanto, muito baixos, e
outros acabaram de ser reajustados, portanto, muito altos? A cada ponto do
tempo a estrutura de precos relativos esta distorcida pela assincronia dos
reajustes. A sua cristalizagdo provocara perdas e ganhos de renda real insusten-
taveis. A estes problemas somam-se as formidaveis dificuldades de implemen-

15. Como ja adiantado, Lara Resende publicou-o na Gazeta Mercantil em 26, 27 e 28 de setembro de 1984.
Ele foi, contudo, republicado na coletinea organizada por José Marcio Rego sob o titulo “Inflagio inercial,
teorias sobre inflagdo e o Plano Cruzado” (Rio de Janeiro, Paz e Terra, 1986), que é a fonte utilizada neste
ensaio.
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tacdo de todo programa baseado em controles administrativos” (1986: 150).
gasicamente, pois, a discordancia de Lara Resende em relagao a Francisco Lopes
dizia respeito as dificuldades de se transitar de modo neutro em termos
distributivos de uma para outra situagdo e a desconfianca de programas alta-
mente dependentes de controles extramercado (este dltimo, ao que parece, foi
o motivo principal de sua forte reacdo contrria a proposta em questao). No
entanto, neste primeiro artigo, Lara Resende parece concordar com seu colega
aum ponto fundamental: os agentes, na presenga de altas taxas de inflagao,
adotam um comportamento extremamente rigido, ou seja, buscam apenas
recompor seu pico prévio de renda real. A razdo pela qual assim procedem,
porém, nao parece ser a mesma nos dois enfoques em tela. E essa questdo
(explicitada num artigo de Arida de 1984'° e retomada no artigo que Lara
Resende e Arida apresentam em Washington) que parece estar na base da
divergéncia quanto a natureza que se atribui a inflagdo inercial, donde resultam
diferentes propostas para resolver o problema. Tomemos inicialmente a posi¢ao
de Lopes.

Para Lopes, o comportamento dos agentes em ambientes cronicamente
inflacionarios é eminentemente defensivo, visando sempre a recomposigao de
seus picos de renda real, ou seja, os agentes, apesar de perceberem que sua
verdadeira participacdo na renda era determinada por sua renda real média e nao
pelo seu pico de renda, agiam sempre, diante daincerteza e daignorancia quanto
ao comportamento dos demais, “convencionalmente” (no sentido keynesiano
do termo), olhando para tras. Sendo assim, os desvios da taxa de inflagao
esperada sobre a taxa de inflagio passada ndo teriam praticamente nenhuma
influéncia sobre a atitude dos agentes (em outras palavras, a expectativa dos
agentes quanto ao comportamento futuro dos indices inflacionarios nao desem-
penharia ai nenhum papel). A generalizacdo deste tipo de comportamento
resultaria na estabilidade da taxa inflacionéria, tornando inercial a inflagdo, na
auséncia de choques. Para marcar sua posi¢io a esse respeito, Lopes faz, num
artigo posterior (escrito em novembro de 1984 e republicado em 1986), uma
analogia entre seu agente e aquele da Teoria Geral, de Keynes: “O trabalhador
da Teoria Geral tenta defender seu saldrio nominal quando seu bem-estar
depende de seu salario real. Nosso agente econdmico tenta defender seu pico
de renda real ao invés de sua renda real média” (1986: 126).

16. “Economic Stabilization in Brasil”. Working Paper, n° 149. Washington, Woodrow Wilson International
Center for Scholars.
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No enfoque de Arida e Lara Resende, porém, é outra a concep¢ao que se
+ tem a respeito do comportamento do agente econémico em ambientes caracte-
rizados por elevadas taxas de inflagao. Dando a entender que a concepgao de
Lopes implicava atribuir um certo grau de irracionalidade aos agentes (os agentes
seriam irracionais ao defender seu pico de renda uma vez que sua participacao
efetiva seria determinada por sua renda real média), esses autores entendem que
sdo as expectativas quanto ao movimento futuro dos indices inflacionarios que
presidem seu comportamento. Em outras palavras, o agente de Arida e Lara
Resende olha para frente, nao para tras, o que implica que ele tem como objeto
sua renda real média e nio seu pico de renda. E o processo de formacio de
expectativas, pois, que redunda na persisténcia da inércia inflacionaria. Dado
esse comportamento dos agentes, a inflagao torna-se inercial quando o melhor
previsor da inflacdo futura é a inflacdo passada. A argumentacao dos autores vai
no sentido de mostrar que, dados alguns constrangimentos institucionais
presentes na economia brasileira (por exemplo, a taxa real de juros de 6% ao
ano, legalmente fixada para os depésitos em caderneta de poupanca), era esta
entao a situacdo, vale dizer: A inflacio passada havia se tornado o melhor
previsor da inflacao futura (a endogeneidade da oferta de moeda e seu atrela-
mento a tais constrangimentos é que estaria produzindo racionalmente tais
expectativas). Vale acrescentar que, do ponto de vista tedrico, a compatibiliza-
¢do do carater inercial da inflacio com a formacao de expectativas racionais s6
¢ possivel na suposi¢do de que uma parcela aproximadamente constante dos
gastos publicos em termos reais seja permanentemente financiada por expansao
da base. Esta suposicao estava portanto implicita no diagndstico de Arida e
Resende, ainda que nio estivesse tio explicita quanto deveria.

Dai, pois, as duas receitas distintas produzidas pelos dois enfoques inercia-
listas. Como os agentes de Francisco Lopes tém sempre em mente seu pico de
renda, a proposta da moeda indexada pareceu-lhe altamente arriscada. A idéia
basica desta proposta (da moeda indexada) era criar artificialmente as condigoes
que surgem naturalmente num processo hiperinflacionario. Dizendo de outra
forma, tentar-se-ia obter a desindexagdo total da economia através de sua
indexacao total. Isto seria feito por meio da criagao de uma nova moeda que
seria indexada ao cruzeiro, mantendo uma paridade fixa com a ORTN no primeiro
dia de cada més, e que conviveria por um certo tempo com a antiga moeda. O
comportamento racional dos agentes leva-los-ia a substituir uma moeda pela
outra (visto que o imposto inflacionario incidiria mais acentuadamente sobre a
moeda antiga, qualquer que fosse a inflacdo do sistema), desde que o Governo
fizesse sua parte, fixando e cotando no novo padrao os precos administrados,
as transagoes financeiras e os depdsitos a vista no sistema bancario e garantindo,
além disso, a livre troca de cruzeiros pela nova moeda. Através da moeda
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indexada obter-se-ia uma sincronizagao quase perfeita dos reajustes de precos
¢ rendimentos, confinando o processo inflacionario a antiga moeda e limpando

o terreno para a nova.

Mas, se Francisco Lopes tivesse razdo na sua hipétese quanto ao compor-
ramento dos agentes, existiria uma possibilidade consideravel de que alguns
agentes, quando da conversao de seus precos e rendimentos paraa rt.ova _rnoeda.
o fizessem pelos valores de pico, rompendo a neutralidade distributiva que
deveria marcar a reforma e contaminando a nova moeda. Sendo assim, o
congelamento parecia-lhe uma solucdo mais segura, pois garantiria, por inter-
médio da atuacdo do Governo, que a neutralidade distributiva fosse respeitada.
Os problemas apontados por Lara Resende em seu artigo inicial concernentes
a0 carater distorcido da estrutura de pregos relativos, qualquer que fosse o ponto
do tempo considerado, seriam resolvidos, explicou-se depois Francisco Lopes,
ndo s6 pelo recurso da conversio a média, sempre que isso fosse possivel, mas
também por uma série de expedientes técnicos (tablitas, abonos, etc.). Ora, para
Arida e Resende, seria possivel conseguir o mesmo resultado (quebrar a inércia
e zerar a memdria inflacionaria do sistema) de modo mais natural e menos
traumatico. O grau de intervencio do Governo no funcionamento normal dos
mecanismos de mercado exigido pela proposta de Lopes parecia a Arida e
Resende uma violéncia desnecessaria. Se os agentes formassem racionalmente
suas expectativas, como eles acreditavam, a introdugdo da moeda indexada seria
o suficiente para reverter as expectativas. Como ela estaria apontando para um
cenario de inflacdo zero ou muito reduzida no futuro préximo, os agentes nao
s6 seriam racionalmente induzidos a substituir uma moeda pela outra, como
nio teriam razio alguma para tentar converter seus pregos e rendimentos pelo

valor de pico.

Consideradas essas questdes, se fosse necessario definir, dentro do proprio
quadro heterodoxo, seu lado ortodoxo e seu lado heterodoxo, a primeira posigao
caberia a Arida e Resende e a segunda a Francisco Lopes. A insisténcia dos dois
primeiros quanto a racionalidade dos agentes e a importancia das expectativas,
bem como sua profunda desconfianca e mesmo aversao a mecanismos de
controle administrativos, alinham-nos a cartilha ortodoxa, particularmente a
sua versio mais moderna, centrada no postulado das expectativas racionais. A
marca da heterodoxia permaneceria ai por conta da admissao do carater inercial
da inflacdo e da recusa a programas ortodoxos de controle de demanda, fosse
por choques, fosse gradualmente. Contrariamente, Francisco Lopes permanece-
ria enquadrado integralmente no grupo heterodoxo, com seus “agentes keyne-
sianos” e com sua desconfianca quanto a viabilidade de uma transi¢ao a uma
situacdo de estabilidade monetaria sem o concurso de uma forte intervengao e
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regulacio governamental. Contudo, ambos os lados trabathavam sob o pressu-
.posto de neutralidade da inflagdo em relagdo as varidveis reais, de modo que
ficava sem discussdo a questdo dos possiveis constrangimentos externos im-
postos ao previsivel aumento da absor¢ao doméstica quando se passasse de
uma situagio a outra. Vejamos agora, porém, para além da contenda académica,
de que maneira essas diferentes posicoes acabaram por ter uma interface de
extrema importancia com os rumos tomados pela politica econdmica no Brasil.

v

Como se sabe, em fevereiro de 1986, foi lancado no pais o Plano Cruzado
(o primeiro de uma série de planos heterodoxos que culminaria com o Plano Real
em 1994), tendo como ponto central a politica de congelamento de precos. Ao
que tudo indica, portanto, a proposta Larida'’ (a da “moeda indexada”) foi
derrotada e venceu a proposta de Lopes. De fato, o Plano Cruzado, grosso modo,
seguiu as prescricoes indicadas por Lopes, ainda que existissem nos quadros do
governo que se decidiu pela adogdo do Plano, membros de ambas as correntes,
sem contar a presenca de p6s-keynesianos que, ao menos academicamente,
discordavam das teses inercialistas'®. Nao cabe aqui reproduzir a imensa e
intrincada polémica que tentou dar conta das razdes do fracasso do Plano. Um
ponto, porém, merece ser destacado. A relativa folga que teve o Plano Cruzado
e que, conjuntamente com seu ineditismo, permitiu que ele se sustentasse por
um razoavel periodo de tempo (ndo mais atingido pelos planos subseqiientes),
estava assentada na excepcional performance do setor externo que se iniciara
dois anos antes. Equilibrado e gerando polpudos superavits comerciais (US$13
bilhdes em 1984, US$ 12 bilhdes em 1985), o setor externo beneficiava-se ainda
de mudancas favoraveis na conjuntura internacional (queda das taxas de juros
e queda dos precos de alguns insumos bésicos como o petréleo) podendo, por
isso, funcionar, por um certo periodo de tempo, como cdmara amortecedora das
conseqiiéncias advindas da estabiliza¢ao do ponto de vista do comportamento
da demanda agregada. Quando a fonte secou, isso ajudou a minar o Plano, que
sofria também com a incapacidade de lidar com o caréter institucionalizado da
indexagdo, ou seja, com a dificuldade de destruir, de uma sé tacada, a cultura

17. Assim foi cunhada, pelo Prof. Rudiger Dornbusch, a proposta da moeda indexada, em referéncia ao nome
de seus dois autores.

18. Refiro-me aos assessores do entdo Ministro Dilson Funaro, Jodo Manoel Cardoso de Mello e Luiz G.M.
Belluzzo.
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inflaciondria que se formara no pais ao longo de vinte anos. Os planos subse-
giientes, sem o apoio do setor externo e sem a vantagem do ineditismo,
enfrentaram problemas ainda maiores de sustentagio, tendo um tempo de vida
cada vez mais reduzido.

Ora, como é sabido, a adocio do Plano Real, em 1994, parece ter obtido um
sucesso, do ponto de vista da estabilizagao, até entao inédito (praticamente trés
anos de reduzidissimos indices inflacionarios desde seu lancamento, em julho
de 1994, até o momento em que se escreve o presente ensaio). O que mudou,
afinal? A resposta a essa pergunta joga luz, ao que parece, nao s6 na questao
concernente is verdadeiras causas do sucesso do plano, quanto naquela relativa
a0 cariter genuinamente nacional, ou ndo, da teoria da inflago inercial. A
despeito da complexidade da resposta, para nossos propdsitos interessa aqui
destacar dois pontos em especial, cujo evolver ao longo do periodo anterior de
sucessivos fracassos dos planos heterodoxos parece-nos estar relacionado a boa
performance conseguida pelo Plano Real: a situacdo do setor externo e o papel
dos mecanismos de indexagao.

Segundo a avaliagao de um dos personagens mais importantes desse debate
no Brasil, Pérsio Arida (entrevista a Biderman, Cozac e Rego), a seqiiéncia de
fracassos em termos de estabilizagio no periodo 1987-1991 (Plano Bresser,
Plano Verao, Planos Collor | e I1) teria alterado as condiges bésicas a partir das
quais havia sido identificado o diagnéstico inercial e criadas as receitas estabi-
lizadoras heterodoxas: “Eu penso que o Brasil até 86 teve uma dinidmica de
precos marcada pela inercialidade. Mas entre o Cruzado e o Plano Collor If, a
dinamica foi de outra natureza. A populacio passou a ter o imaginario dos pregos
estaveis, as liderancas politicas queriam atender a este imaginério e a Gnica
tecnologia disponivel era o congelamento de precos (...) E o fato é que o
pensamento econdmico brasileiro, tdo criativo e original no desenho de uma
tecnologia de desindexagio quando o componente inercial é forte, nao foi capaz
de formular nada original quando a dindmica do processo alterou-se” (1996:
338-339). Desde entio, para Arida, o pas teria entrado num rotina perversa de
“congelamento — descongelamento — novo congelamento”, que sé teria sido
quebrada com a gestio ortodoxa de Marcilio Marques Moreira. Execrando, por
bobagem, os congelamentos, a conducao da politica econémica entao efetivada
teria feito com que a inflacao retomasse as caracteristicas de inercialidade. Em
outras palavras, tranqiiilizados quanto a possibilidade de um novo congelamen-
to pela posicao decididamente contraria a este tipo de politica do Ministro
Marcilio, os agentes econdmicos, é o que parece estar afirmando Arida, teriam
retornado a formas de comportamento compativeis com a percepgao de que “a
inflagdo passada é o melhor previsor da inflagao futura”, deixando o caminho
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novamente aberto para a viabilidade de experimentos heterodoxos. Restava, ng

‘caso, em fung¢ao do descrédito entdo enfrentado pelas politicas assentadas em
congelamento de precos, apenas a idéia da moeda indexada, transformada em
moeda virtual pelo artificio da URV. No entanto, essa recuperacio da feicao
inercial da inflagao teria encontrado o pais agora numa situacdo objetivamente
diferente daquela do primeiro experimento heterodoxo: “Esta dindmica de precos
criada pelos sucessivos congelamentos antecipados s6 foi quebrada com 3
gestao do Marcilio. Foi s6 entdo que a inflacao voltou a ter suas caracteristicas
de inercialidade. Evidentemente a histéria ndo se repete, a nio ser por ironia,
dissimulagdo. A situacdo da economia em 92 era outra. O mercado de crédito
externo voltara a existir, o pais do inicio dos anos 80 que considerava privati-
zagdo um modismo inglés pedante e a abertura, uma ameaca ao desenvolvimen-
to era coisa do passado ...” (1996: 338).

Como interpretar essas avaliagdes de Arida? E sempre muito dificil imaginar
como teria sido a histéria se outras tivessem sido as condicbes. Em todo caso,
um exercicio desse tipo talvez seja aqui bem-vindo. Quando do lancamento do
Plano Cruzado, a realidade do comportamento dos agentes parecia mesmo dar
mais razao a Lopes do que a Arida e Resende. Nosso contexto de indexacao
institucionalizada teria criado “agentes keynesianos” nos moldes descritos por
Lopes (agentes que, em situacdes de incerteza e de ignorancia quanto a variaveis
fundamentais, agem convencionalmente). Sendo assim, se o setor externo
tivesse entao mais félego do que tinha, o Plano talvez tivesse “dado certo”
(entenda-se, talvez tivesse conseguido estabilizar os precos mais duradoura-
mente). Em outras palavras, se o setor externo estivesse mais robusto do que
estava a economia teria tido condigdes de enfrentar os impactos sobre a absorcio
doméstica que sao gerados pela passagem de uma situacao a outra. Ainda assim,
porém, uma ddvida permanece quanto a esse possivel desfecho: precisamente
esse mesmo contexto de indexacdo institucionalizada e a particular “cultura
inflaciondria” dai decorrente talvez tivesse tornado o comportamento dos
agentes mais rigido do que se supunha, ou seja, um comportamento dificil de
ser revertido “de uma s6 tacada” com expedientes do tipo “congelamento a
partir de um dia D”, o que jogava, nas costas do setor externo, um peso ainda
maior do que ele teria em outras condi¢ées. S6 com uma folga realmente
substancial em termos de contas externas e de quantidade de reservas viabili-
zar-se-ia, a partir do congelamento, uma realidade de precos estaveis por um
periodo largo o suficiente para eliminar a cultura inflacionéria e quebrar a inércia
desse tipo de comportamento (condicdes inexistentes em 1986). Tentada uma
primeira vez e vendo-se frustrados os resultados previstos, ficaram, por isso,
rifadas de vez as possibilidades de sucesso desse tipo de politica. Vista a questio
por esse dngulo, a idéia da moeda indexada, vinda, como se viu, do lado ortodoxo
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da heterodoxia, acabou por se mostrar, por isso, mais adequada, porque, ao
contemplar um espago temporal para a convivéncia com as duas moed.a.s, gragas
a0 carater virtual de uma delas (a URV), conseguiu contornar a dlflc;uld'ade
imposta pelo caréter institucionalizado de nossa indexagdo. Desneces.sano dizer

ue, sem a crucial ajuda do setor externo, agora em condig6es bem mais rD-bUStEis
gracas as facilidades do crédito externo, como lembra o proprio Arida, a situagao
poderia ser hoje bem diferente, condenando o Plano Real ao mesmo destino de
seus predecessores. A criagao da URV fez o seu servigo pelo Iafio da desmen-
tagem dos mecanismos que comandavam nossa cultura inflacionaria; a nova
situacdo do setor externo garantiu as condigdes objetivas para que uma nova
cultura florescesse.

Em funcio disso, parece fazer sentido a avaliacdo de Arida. As recorrentes
tentativas dos agentes de se anteciparem a possiveis novos congelamentos (pelo
menos no que tange aqueles agentes com capacidade de formar pregos), teriam
destruido a relativa tranqiiilidade antes proporcionada pela institucionalizagao
dos mecanismos de indexacdo. Estes Gltimos passaram entdo a funcionar de
modo invertido, desestabilizando, ao invés de estabilizar, os indices inflaciona-
rios (vale dizer, jogando para a frente as expectativas magnificadas que Pronta-
mente se objetivavam em elevacdes de precos maiores do que existiriam em
outras condi¢des) e destruindo com isso a fei¢do inercial que o comportamento
dos precos tivera até 1986. A gestio do Ministro Marcilio, ao banir o co_ngela-
mento de precos do horizonte possivel de politicas a serem adotadas, teria, por
isso, recuperado o caréter virtuoso da institucionalizacao dos meca!'lisfmos de
indexacao. Contudo, menos do que a corregao do diagnéstico inercialista nos
moldes propostos por Arida e Resende (a saber, a formagao de expectativas
racionais rigorosamente fundamentadas) efou de um suposto equivoco de Lopes
em sua insisténcia quanto ao comportamento keynesiano dos agentes, parece-
nos que o grande trunfo de um expediente centrado na idéia da moeda indexada
(como o foi a URV) foi justamente o de propiciar, num ambiente for.rnalmen:te
indexado como o nosso, um hiato temporal de convivéncia com a indexagao
(levada a seu limite) e com uma nova moeda, livre do estigma inﬂaciopério\.
Existindo, por outro lado, um ambiente objetivo extremamente favor_a\./el a
permanéncia da estabilizagdo (vale dizer, folga de recursos externos suficiente
para bancar a nova moeda contra possiveis ataques especulativos e para
acomodar o novo patamar e o novo perfil da demanda agregada), a receita foi
um sucesso.

A experiéncia pretérita dos tedricos e da economia ela mesma com tentativas
nio ortodoxas de domar o processo inflacionario teria, assim, involuntariamen-
te, instrumentalizado esses mesmos teéricos para dar cabo do problema quando
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as condices objetivas de nossa economia, atreladas ao comportamento mundia]
da economia capitalista entdao em transformacgao, mostraram-se mais adequadas
para lograr esse objetivo. O postulado das expectativas racionais, introduzido
de contrabando no desenho das propostas heterodoxas, teria prestado, por isso,
um servigo insuspeitado para o sucesso do Plano Real (sucesso, entenda-se
bem, no sentido estrito da estabilizacao monetaria, visto que nao cabe aqui
entrar nos custos de tal ajuste que nao sdo, obviamente, nulos). Nossos tedricos
heterodoxos, munidos com um aparato conceitual em parte emprestado 3
ortodoxia, atiraram no que viram e foram acertar no que nao viram quase uma
década depois (ainda que tudo possa ser visto hoje tao-somente como um cabal
acerto da corrente Arida-Resende). Dado o novo contexto, objetivamente
favoravel a estabilizacao dos precos, nossa “diferenca”, marcada pela “institui-
¢do da corregao monetaria”, reduziu-se em importancia, transformando-se em
algo como um “problema técnico” (incomodo), que um remédio tecnicamente
apropriado foi capaz de resolver. Solucionado entdo o problema, a “instituicio
da moeda nacional” recebeu de volta as atribuigdes que fazem dela a instituicao
constitutiva da economia de mercado e que lhe haviam sido roubadas pela
concorrente instituicao da correcao monetaria.

Isto posto, que dizer a respeito do estatuto de teoria econémica genuina-
mente nacional algumas vezes conferido a teoria da inflagao inercial? Com todas
as ressalvas necessarias a possibilidade de se falar nesses termos, vale dizer, falar
de uma teoria econoémica “genuinamente nacional”, qualquer que seja a nacao
em questao, ha que se considerar uma faceta nacional nessa teoria, visto que,
se estivermos corretos em nossa hipétese, ela aqui se constituiu precisamente
porque a peculiaridade de nosso contexto formalmente indexado forneceu-lhe
a realidade objetiva que foi seu ponto de partida. De outro lado, porém, como
a heterodoxia esta associada a nossas peculiaridades e diferencas, enquanto a
ortodoxia poe-se, quase por definicao, como o paradigma que tenta pretensa-
mente dar conta da universalidade dos principios que regem a economia de
mercado, nio deixa de ser curioso que um expediente heterodoxo assentado,
porém, numa base conceitual ortodoxa, tenha tido tamanha funcionalidade.
Como ja adiantamos, a despeito da recorréncia em nossa histéria de discursos
ortodoxos (em alguns momentos mais intensos do que em outros), as idéias
estritamente ai enquadradas sempre giraram em falso por aqui, porque esbarra-
vam numa realidade objetiva, ainda que igualmente capitalista, distinta de sua
matriz de origem. A experiéncia brasileira recente com programas de estabiliza-
cao advindos do diagnéstico inercial teria alterado, por vias inusitadas, essa
situacdo. Assim considerada, a teoria da inflagao inercial teria muito pouco de
genuinamente nacional.
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Deriva dessa complexidade, portanto, a diversidade de opinides a esse respeito
que se registrou nas conversas com alguns dos mais importantes economistas
prasileiros recentemente editadas (Biderman, Cozac e Rego, 1996). Encerrando este
ensaio, reproduzo, entao, algumas delas, menos por seu carater aneddtico, amitide
presente, do que por revelarem o intrincado da questdo. Para Delfim Netto, a teoria
da inflagdo inercial “é velha, esta no Friedman, esta em qualquer lugar. Na verdade,
dizer que a inflacio do momento t depende ou tem ligagdes com a inflacdo do
momento t-1 é evidente (...) Meu Deus, se isso for teoria, minha avé era bonde
elétrico ...” (1996: 119). Para Bresser Pereira, porém, “a teoria da inflagdo inercial
foi um grande avanco tedrico, certamente a coisa mais importante que os brasileiros
fizeram em macroeconomia” (I996: 169). Simonsen também parece achar impor-
tante a teoria da inflagdo inercial e acredita que “a contribuigao decisiva foi do André
Lara Resende e do Pérsio Arida” (1996: 203). Affonso Celso Pastore, no entanto,
contra-ataca e afirma: “nio ha uma teoria da inflacao inercial (...) Quando no Brasil
da-se um choque, ele nio se dissipa, ele se incorpora permanentemente na taxa de
inflagdo. Ai descobrimos uma diferenca. Mas isto é Trends and Random Walks in
Economic Variables, é literatura de fora, isto ndo esta no André, nao esta no Pérsio,
isso é literatura americana, nio é brasileira, nao é break through de economista
brasileiro...” (1996: 227-228). Edmar Lisboa Bacha, de seu lado, ndo acredita que
haja “muito pensamento econdmico a ser recuperado aqui no pais”, e, quanto a
teoria da inflagdo inercial, afirma: “Olha, se vocé ler Tobin, esta tudo la...” (1996:
238). Para Belluzzo, o problema com as teorias da inflagao inercial “era o fato de
que elas nao se deram conta de que a questao do financiamento externo, portanto,
a raiz da instabilidade, permanecia...” (1996: 272). Segundo André Lara Resende,
“a grande novidade da heterodoxia [na teoria da inflagao inercial] (...) é a tese
de que alguns componentes tém que ser incorporados ao receituario ortodoxo
para combater inflagGes crénicas em que a indexacao é generalizada...” (1996:
304). Para Paulo Nogueira Batista, a teoria da inflacao inercial “estava inserida
numa discussao internacional, porque tem muito a ver com certas vertentes
do mainstream americano, nao é uma criagao local (...) a matriz teérica tinha a
ver com a corrente Harvard/MIT da macroeconomia norte-americana. Mas
houve até um certo desenvolvimento local do assunto, especialmente no Brasil”
(1996: 363). Contudo, para Eduardo Giannetti da Fonseca, “se vocé chegar para
qualquer economista tedrico importante (...) por exemplo (...) Id em Cambridge,
e perguntar o que eles acham da teoria da inflagao inercial ou da teoria da
dependéncia, nenhum deles vai ter a menor idéia do que vocé esta falando.
Nunca ouviram falar nisso. E digo mais: ndo terao o menor interesse se vocé
tentar explicar (...) Essas teorias circulam no Brasil, mas nao tém a menor
expressdo internacional. E uma ilusdo, é uma fantasia acreditar nisso” (1996:

394).
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