mercado. Este viés era compreensivel, dado o cstntfsmo €o pmtc.cio'msmo que
haviam caracterizado o periodo anterior. O Brasil, como a maioria dos pai-
ses em desenvolvimento altamente endividados, nc<':cssntava de au'lsmmentn
fiscal e de reformas orientadas para o mercado, cspecmlt.nemc de maior abcrtu'-
ra comercial. Mas era um consenso perigoso, na mcdllda em que ignorava 1
importancia de um Estado forte no plano admuustr?nvo e fmamclro.;f)ara Se
ter um mercado livre e atuante. Em outras palavras, ignorava que as re (tt:nlms
nio deveriam visar enfraquecer o Estado, mas, pelo L;()lltrnrl'(). f()rtalffe-d(‘).
Ap6s o fracasso do Plano Cruzado, sc_)brc 0 q.ual tinham snd(‘)‘depusllt‘a. ‘.l).\
as esperangas de toda a sociedade, o Brasu.l experimentou um valu.)u.o p‘? lt::.(“
A grande coalizao de classes que caracterizou o Pacto P.upular- Lml(:r; g.
de 1977, que trouxe consigo a cnmunidad.c- 'cmprcsarml. 0s tra a. al un.rs
organizados e os intelectuais, deixou de existir, e nada ocupou ol seu u);;,lal ,j
Preparou, porém, o caminho para um politico aventureiro, populista pc
co de direita, Fernando Collor de Mello. -
Em novembro de 1989, Fernando Collor de Mello vence as eleigoes
presidenciais a partir de uma mensagem populisFa ede uma plataforma ulnl"n-
liberal. No governo, tentou enfrentar a crise fiscal do Létado ¢ rcfornuf ar
a estratégia brasileira de descnvolvimento.' dand(.) uma virada de ;tif) gl'..l‘:l‘\-
na politica de desenvolvimento que o Brasil seguira desde l?30. (. n:jm |
so de Washington foi adotado sem criticas, e em sua versao mais ra IL:I 3
Para o seu projeto neoliberal, Fernando Cullmr df: Mello obteve o apoio ul‘v.
tusidstico de todos setores da burguesia brasileira e de amplos‘ setores l. a
classe média profissional. Comegava entdo um novo pacto politico, ni(.“.../
mente excludente dos trabalhadores: o Pacto Burocratico-Liberal, que se es-

tenderia por toda a década.

CAPITULO 13 '
ONDA NEOLIBERAL E CRISE DO INICIO DOS ANOS 1990

Quando Fernando Collor de Mello assumiu a Presidéncia do Brasil,
encontrou um pais em hiperinflagio, mas nem rtudo estava contra ele. Seu
governo fora legitimamente eleito, derrotando no segundo turno um jovem
politico do PT, Luis Inicio da Silva, o Lula, que foi apoiado por todas as forgas
de esquerda, inclusive o PSDB. Gragas a desvalorizagio cambial de 1983,
elevados superivits comerciais haviam possibilitado zerar a conta corrente
do pais ¢ mesmo alcangar saldos positivos, de forma que o peso da divida
externa sobre o PIB comegava a diminuir. Por outro lado, duas reformas es-
tavam engatilhadas: a liberalizagio comercial ¢ a privatizagao. Esta ultima
Jd comegara no governo anterior, mas era timida. A liberalizagao comercial
comegou a ser preparada em 1987 pelo Ministério da Fazenda.! Além disso,
a sociedade que, até 1987, ignorava a importincia do ajuste fiscal, a partir
de 1989, se tornara mais consciente da necessidade de contas equilibradas
para que o Estado pudesse cumprir suas fungoes.

O presidente Fernando Collor de Mello foi eleito neste quadro econo-
mico e no vicuo politico deixado pela crise politica de 1987-1989. Foi eleito
sem o apoio de qualquer importante forga politica, a partir de um contato
direto com as massas que logrou através da televisio. Esse fato foi visto por
uitos como normal no Brasil. Isso é um erro. A eleigio de um presidente

raizes politicas s6 foi possivel no Brasil porque a ruptura do Pacto Po-
lar-Democratico populista deixou um vazio atris de si. A elei¢io de Fer-
do Collor de Mello nio foi o produto de uma coalizio de classes, nem
pouco representou a vitoria de qualquer partido ou tendéncia politica.
I simplesmente a conseqiiéncia de sua habilidade em atingir as pessoas, com

! Convencido do esgotamento do modelo de substituigio de importagoes e da necessi-
de tornar a indistria brasileira competitiva internacionalmente, liderei pessoalmente
i preparativos para a abertura comercial, ajudado por meu Secretirio de Politica Economi-
Yoshiaki Nakano, e pelo presidente da Comissio de Politica Aduaneira, José Tavares de
W0, Substituimos os controles administrativos por uma tarifa aduancira alta (em torno

45%), de forma que, em seguida, bastaria diminuir as tarifas gradualmente para liberali-
F O comercio,



uma postura de indignagio e de moralismo, em um momento em que 0s par-
tidos politicos e as classes sociais estavam ‘.]esnrgamz;ui.'zs. SEETEEE
Uma vez no poder, o presidente decidiu g;mlmr 0 tao negcssarmspm
através de um ataque frontal, dramatico, a inflagio. Por outro lad(';, a ()[(|)‘l:
um programa audacioso de reformas comandadas pela a.lwrtt‘l:a u)mfri: ||
ao exterior e pela privatizagdo. A politica de C(.n'urn!c da. inflagao mnttir :
zou-se no Plano Collor — um plano de estabilizagio violento e orto uxo:
baseado na captura das poupangas privadas e em um cungclamgnm Tmp;a_
belas de neutralizagio da inércia.? Esse primeiro plano foi seguido pelo a
no Eris de controle monetirio (maio-dezembro). O governo S()fl('icll. unll' pr:-
meiro golpe significativo ainda em 1990, com o frnca.sso desses f)ls ;:l .n:i( s
sucessivos. O Plano Collor 11, no comego de 1991, foi apenas ll.lfl ato hclw:‘
sespero, um congelamento sem sentido, de uma cqmpc'ccnnupr:ma (;:11: r -.i“(;
perdido legitimidade. Segue-se, com a mud'am;:l d:'n equipe, 0 :m(:i ‘. 'uhm-.
em dezembro 1991.% Apesar do apoio do FMI, foi um nido-plano de csta”“
zagio que fracassou redondamente, ao mesmo tempo que aumc‘nta:l:; 1l 99 l.
de juros de forma estratosférica. A inﬂaqa(.) met.1§al..em dezem x:ln ‘ ..-u;
estava em 20%. Contando com o ajuste fiscal !a feito, a cart.a e mr.em,i."
aprovada pelo FMI previa que, gragas a elevagio da ta:a de juros, .e:::,.“.‘
flagdo reduzir-se-ia obedientemente um pouco menos de _.pnn:ios ;(;rc l.‘ .
por més, de forma que, um ano depois, ela estaria no mvc_l e ul ao nl‘ ;
Refletia uma visio monetarista convencional sobre a inflagao h;as:: eira. bm
dezembro de 1992, a inflagio mensal continua‘va nos mesmos -{) %o. -
Nos primeiros dois anos, o ajuste fisca'l foi grande e efetivo, mmn| Ar‘;Tu'
tado da redugio drastica do gasto publico lmplc'menmda pela eq.mpt li ;;I'.“
da por Zélia Cardoso de Mello. A economia s6 Vf)lt(?u a apn:csu‘\m’r'( c,n:m
piblico no terceiro ano do governo, em 1992. A principal razio pamI |js(
o enorme aumento da taxa basica de juros paga pelo governo, que 1 L.Il.l\:ﬂl
mais de 30% ao ano em termos reais, enquanto a efonomm CS[:‘IVJ nul r:;nl
Ihada na recessao. Afinal, foi esse o tinico “rcsult:fdo do acordo com u' |
O governo Collor, que termina com o sc'u’:m.pea.dmwm em agosto e
1992 devido a corrupgio, foram anos de equilibrio fiscal, mas foram tam

tha C ello ¢ 'residenci Pan
2 No Ministério da Fazenda, estava Zélia Cardoso de Mello e na Presidéncia do
co Central, Ibrahim Eris.
| a; na P CNCH b
5 O ministro da Fazenda era Marcilio Marques Moreira; na Presidéncia do Ban
dr Y99, sena o e
Central. estava Francisco Gross e na sua direroria, Arminio Fraga, que, em 1999, sena o
A . o L

sidente da instituigio.,

bém anos de politicas economicas incompetentes, de taxas de juros abusi-
vamente altas a partir da administragio Marques Moreira e de recessio se-
vera. Como o cardter inercial da inflagio brasileira nio foi levado em conta
pelos policymakers, a estabilizagio nao foi obtida. Entretanto. esse governo
deixou uma heranga positiva: embora a abertura comercial realizada pudes-
se ter sido mais gradual, esta reforma permitiu que as empresas se reestrutu-

rassem, modernizassem suas fabricas, aumentassem substancialmente sua

produtividade e, assim, muitas se demonstraram, a partir de entio, capazes
de competir internacionalmente.

ULTRALIBERALISMO NEOLIBERALISMO

Na opinido da maioria dos intelectuais de esquerda, as reformas orien-
tadas para o mercado identificaram o governo Collor com a direita neoliberal.
Essa s6 ¢ uma visio correta se distinguirmos o neoliberalismo do ultralibe-
ralismo. Durante um certo tempo, eu ndo fazia essa distingio e, por isso, nio
aceitava a expressio neoliberal para classificar o governo Collor e, mais tar-
de, o governo Fernando Henrique. Verifiquei entretanto que, nos Estados
Unidos e na Inglaterra, a expressio neoliberal nio envolve radicalismo e sim,
a idéia do Estado minimo. Para eles, para os quais liberalismo é uma ideolo-
Bia progressista, neoliberalismo é simplesmente uma ideologia conservadora
orientada para maior liberdade de mercado. Nio significa liberalismo eco-
mico radical. Pareceu-me, assim, mais correto distinguir neoliberalismo de
traliberalismo e definir este como a perspectiva radical daquele. O ultrali-

alismo ¢ a ideologia da nova direita. £ uma visio neoconservadora da
iedade, radicalmente contra a intervengao estatal na economia. O ultra-
ralismo ¢é o velho liberalismo econdémico atualizado pela visio neoclassica
escola austriaca (Hayek), pelos monetaristas ¢ os novos macroeconomistas
lassicos (Friedman e Lucas, respectivamente), e pela critica do Estado
duzida pela escola da escolha racional (Buchanan e Olson). O ultralibe-
ISmo ¢ uma ideologia de intelectuais que apenas uma governante, Margaret
tcher, tentou consistentemente implantar. Por onze anos, governou o
no Unido com essa ideologia ¢ procurou reduzir o Estado 20 minimo, mas
0 logrou sucesso. Durante seu governo, a despesa do Estado em relacio
PIB nao diminuiu. Ultraliberalismo foi o que o governo Reagan pregou
Estados Unidos. O que ele praticou foi um neoliberalismo menos radical
m fortes tragos populistas. O ultraliberalismo ¢ uma visao utopica da so-
iade, em que o Estado deveria ser minimo, privado de qualquer papel eco-



nomico e social. A experiéncia neoliberal americana nio logrou ser tao radi-
cal: desenvolveu-se como uma curiosa mistura de politicas conservadoras ¢
populistas que conduziram a economia a uma crise fiscal ¢ agravaram seria-
mente os problemas sociais nos Estados Unidos.*

O ultraliberalismo é profundamente pessimista e individualista com
relagdo as possibilidades de cooperagio social e de agio coletiva. Seu objeti-
vo é o Estado minimo. Nio sio apenas as politicas industrial ¢ tecnologica
que nao fazem sentido aos neoliberais, mas também a propria possibilidade
ou efetividade das politicas macroeconomicas. O mercado se ajustaria per-
feitamente, respondendo exclusivamente aos pregos e as expectativas dos
agentes economicos. Além disso, o verdadeiro ultraliberal condena qualquer
politica social em si, pois ela estaria inibindo o trabalho e a iniciativa indivi
dual. Como Hirschman enfatizou, essa nova direita esta baseada no “princi
pio do efeito perverso”, que ja estava presente na filosofia social conserva
dora de Edmund Burke: a tentativa de melhorar a distribuigao de renda e obter
uma maior eqitidade social seria perversa a medida que seus reais efeitos sao
OpOSLos A0S seus objetivos.’ Para um ultraliberal, o fato de a historia da so-
cial democracia européia negar essa proposi¢io nao conta. O principio do
efeito perverso é um poderoso argumento ideologico contra uma agao mais
efetiva do Estado nos campos social e economico.

De acordo com essa perspectiva, Collor ndo era um ultraliberal mas um
neoliberal, como nio o foram a maior parte dos chefes de Estado latino
americanos que adotaram reformas orientadas ao mercado desde o final dos
anos 1980.% A politica tecnologica e industrial que seu governo tentou exe
cutar nio era ultraliberal. A tentativa de atribuir ao mercado um papel-cha
ve na coordenagio da economia nio o torna ultraliberal. Quando o Estado
cresce demasiadamente, tem distorcidas as suas fungoes, perde o crédito do
piiblico e vai a faléncia, isso é apenas uma medida de bom senso. Quando o
Estado enfrenta uma crise fiscal opressiva, a disciplina fiscal e a privatizagio
de empresas estatais sao consequiéncias 6bvias. Através da privatizagio, o bs
tado consegue uma parcela dos recursos que ele necessita para reduzir sua
divida. Por outro lado, a liberalizagio comercial deveria ter comegado ha mu

4 Sobre a direita ultraliberal, ver Bosanquet, 1983, Levitas, org., 1986, Dunleavy «
O'Leary. 1987 ¢ Barry, 1987.
$ Hirschman, 1991.

% Este € 0 caso de Andrés Perez na Venezuela, de Miguel de Ta Madnd ¢ de Salinas oo

México, Fujimori no Peru ¢ Menem na Argentina,

t(_) tempo atras, no comego dos anos 1960, quando a estratégia de substitui-
¢do de importagoes se esgotou.

No Brasil, diversas formas de ideologia liberal estio presentes entre a
classe empresarial, mas o ultraliberalismo de fato nio é uma ideologia efeti-
vamente adotada por qualquer setor relevante da sociedade. Ser conservador
no Brasil nio significa, exceto por motivagoes retoricas, ser contra a inter-
vengio do Estado. A coalizio burocratica capitalista que conduziu o pais entre
1964 e 1984 era autoritiria e conservadora, mas fortemente favoravel a in-
tervengio estatal. Ao final dos anos 1980, a retorica uleraliberal conquistou
es.pacn no discurso dos politicos e empresarios brasileiros conservadores, mas
nio foi acompanhada por uma pritica politica correspondente. Mesmo cn:
tre os intelectuais, ¢ dificil encontrar representantes dessa perspectiva.

Fernando Collor de Mello foi eleito sob a bandeira da modernidade. que
ele corretamente definiu como sendo a expressio da superioridade do mer-
€ado com relagio ao Estado, a alocacio de recursos e o compromisso de
combater a pobreza e a desigualdade social, Na sua relagio direta e pessoal
com cada eleitor, havia um marcante elemento populista. Mas esse f;m; ~n;‘m
0 levou a adotar priticas populistas em seu governo. Sua politica de estabili-
c:i_o fracassou, mas nio devido a ele ter adotado praticas populistas com o
io de se tornar impopular. Ele nunca negou o seu apoio pessoal as poli-
as que suas duas equipes econdomicas propuseram. O fracasso nio ocor-
em razao de nio ter sido implementado um ajuste fiscal. Ele ocorreu mais
Pnamentc devido ao fato de o carater inercial da inflagio brasileira nao
sido avaliado corretamente.” Seu impeachment, em 1992, nio foi um re-
ultado da resisténcia as politicas economicas que ele adotou nem de seu fra-
850 pessoal em estabilizar a economia. Foi sim a consequeéncia de compro-
da}s acusagoes de corrupgio, que revelaram uma personalidade dividida e
tf!vel:- em certas circunstancias ele demonstrou ser totalmente incapaz de
tinguir a esfera publica de seus interesses privados, em outras, ele exibiu
a corajosa e esclarecida visio de como modernizar o Brasil.

TRANSICAO ITAMAR FRANCO

Com o impeachment de Fernando Collor de Mello, depois de uma cam-
nha popular que lembrou a campanha das “Diretas ]a”, assumiu a Presi-

Bresser-Pereira ¢ Nakano, 1990,



déncia o vice-presidente, Itamar Franco, um politico nacionalista de Minas
Gerais, pouco preparado para governar mas voltado para o interesse publi-
co. As reformas liberais continuaram com o novo governo, embora mais len-
tamente. O equilibrio fiscal, porém, sé foi aparentemente mantdo. Com os
fortes aumentos dados ao funcionalismo publico, em 1994, para repor as
perdas que o governo Collor havia causado, esse governo deixou um pesado
déficit piblico para o governo Cardoso.

A alta inflagio que o governo Itamar herdou de Fernando Collor Mello
e seu ministro da Fazenda, Marcilio Moreira, ja era de 20% ao mes. Nos dos
anos seguintes, chegaria até 45% para, afinal, entre abril e julho de 1994,
ser liquidada pelo Plano Real, que neutralizou a inércia inflacionana.

O Plano Real foi liderado por Fernando Henrique Cardoso, ainda no
governo Itamar Franco. Chamado pelo presidente para ocupar o Ministerio
da Fazenda em junho de 1993, depois que virios ministros haviam fracassa
do em sua missio no ano anterior, Fernando Henrique Cardoso obteve o apoio
de um grupo competente de economistas neo-estruturalistas ou inercialistas
¢ conseguiu, finalmente, com o Plano Real, controlar a alta inflagao brasiler
ra.} Com o éxito esperado do plano, Fernando Henrique Cardoso credencion
se para ser o candidato a Presidéncia da Repiiblica e, no final do ano, eleger
se com ampla maioria, derrotando seu opositor, Luis Inacio Lula da Silva,
que, no comego da campanha, quando o Plano Real ainda ndo produzira os
resultados esperados, era de longe o candidato lider nas sondagens de opi
nido. Em suma. o Brasil enfrentou, na década de 1980 ¢ nos primeiros anos
da década de 1990 até o Plano Real, a pior crise economica de sua historia
Sua causa fundamental nio foi uma cronica insuficiéncia de demanda, como
pretendeu a interpretagio populista, nem o déficit publico e a emissiao de mo
eda, como queria a ortodoxia cabocla, mas por um problema de alta intla
¢o, causado pelo seu cariter inercial ou indexado, somado a uma crise da
divida externa que se transformou em uma crise do Estado. A crise do Fsta
do, por sua vez, ¢ definida por uma crise fiscal, por uma crise do modo de
intervencio (a estratégia protecionista da substituigio de importagoes) ¢ poi
uma crise da forma burocritica e ineficiente de administrar o aparelho do
Estado. Com a crise, o Estado foi imobilizado. Ao invés de ser um instrumenis
para o desenvolvimento economico, tornou-se um obstaculo.

A consegiiente estagnagio econdmica, definida pelo crescimento neja
tivo da renda per capita, significou que o processo de modernizagao for pos

% Refiro-me a Edmar Bacha, Pérsio Arida, André Lara Resende ¢ Francisco L atayes

Lopes.

I(_) de !ndo. Apenas em um aspecto a modernidade avangou: a democratiza-
¢ao. F.ntrcmnm, os outros dois elementos de uma sociedade moderna — 0
crescimento economico e a distribuigio eqiitativa da renda — estavam au-
sentes. E as novas democracias sofrem de um mal essencial: a falta de legiti-
midade de seus governos. Essa falta de legitimidade decorre do cariter radi-
calmente heterogéneo da sociedade brasileira. Numa sociedade dualista como
esta, em que 40% da populagio esta abaixo da linha de pobreza, um contra-
to socilal hobbesiano nio é suficiente para manter coesa a sociedade e pn;a
garantir legitimidade aos seus governos. Além disso, é necessdrio um pacto
politico informal orientado ao desenvolvimento. ‘

Foi nesse quadro que, em 1994, o Plano Real conseguiu estabilizar os
pregos da economia brasileira, gragas a neutralizagio do componente inercial
da inflagio. Entretanto, para garantir o resultado, seus autores também usa-
ram, e abusaram, de uma ancora cambial, de forma que o Plano Real estabili-
#0u os pregos mas desestabilizou as contas externas do Brasil que, em ter-
mos ds ﬂ'uxo. estavam equilibradas desde a desvalorizagio bem-sucedida de
',1983. No capitulo seguinte, examinarei o problema do novo desequilibrio
o, nos quadros do que chamarei de o Segundo Consenso de Washington.

L ]
O ' ih oo . & :
equilibrio em termos de estoque, perdido em 1981, s6 seria recuperado no inicio
\
llllc;s 1990, quando o Brasil encaminha a negociagio da divida externa nos termos do
] v de 1989 o : :
rady, de 1989, equacionando o problema da divida externa surgido nos anos 1980



CAPITULO 14
A INFLACAO DECIFRADA E VENCIDA: INERCIA E PLANO REAL

No final de 1993 a economia brasileira permanecia em profundo dese-
quilibrio macroeconomico. Esta instabilidade, que se desencadeou em 1979,
caracterizava-se pela alta inflagao, pela alta taxa de juros e pelo desemprego
generalizado. Apenas o balango de pagamentos estava equilibrado, gragas a
desvalorizagio do cambio de 1983, mantida nos dez anos seguintes. Os ele-
vados superavits comerciais que se obtém nesse periodo e a negociagio da
divida nos termos do Plano Brady sugeriam que o problema da divida exter-
na estava sendo solucionado. Neste capitulo, ¢ nos Proximos trés, examina-
rei o problema do equilibrio macroeconémico do Brasil durante os anos 1990
€ inicio dos anos 2000, concentrando a atengio nos quatro grandes pregos
de qualquer economia: (1) no capitulo 15, a taxa de inflagio, ou variagio
nominal dos pregos dos bens e servigos, que no Brasil havia se tornado inercial,
independente do nivel de demanda, e que afinal ¢ vencida com o uso da teo-
na inercial da inflagio; (2) no capitulo 16, a taxa de salirios, que cai relati-
vamente aos lucros desde os anos 1980, produzindo-se forte concentragiao
de renda; (3) no capitulo 17, a taxa de cimbio, que se valoriza depois da es-
tabilizagio dos pregos, em 1994, restabelecendo-se o desequilibrio externo
A0 mesmo tempo que a economia continua semi-estagnada; e (4) no capitulo
18, a taxa de juros, que se mantém em todo o periodo elevadissima, agra-
vando o desequilibrio fiscal ¢ impedindo a retomada dos investimentos e do
nvolvimento. Neste capitulo comegarei pela inflagio inercial.

Quando, no inicio de 1985, completou-se a transi¢io democritica, o
sil estava imerso em uma crise econdmica, mas nio se dava conta da sua
vidade. Sabia-se da sua existéncia desde o inicio da década, mas seu diag-
tico era impreciso e parcial. $6 se percebiam seus aspectos mais aparen-
: a crise da divida externa e a alta inflagio, na época ji em torno de 5%
mes. A inflagio apenas se tornou alta e crénica nos anos 1980, Uma pri-
ira aceleragio da inflagio ocorrera nos governos Kubitschek e Joao Goulart,
s foi controlada em seguida. Durante os anos 1970 a inflagao esteve em
mo de 50% ao ano. Em 1979, o segundo choque do petroleo e os erros de
litica economica que entio foram cometidos elevaram o patamar de infla-
0 para 100%, nivel em que permaneceu por trés anos. Em 1983, com a des-



valorizagio da moeda nacional, elevou-se para 200%, que cgrrcspnndin a
cerca de 5% ao més, mantendo esse nivel pelos trés anos seguintes.

A Nova Repiiblica comegou em 1985 com grandes esperangas. O fm_-
casso do Plano Cruzado levou a inflagao para um novo patamar de aproxi-
madamente 600%. Em meio a crise sem precedentes causada pelo colapso
do Cruzado, que também marcou o fim do Pacto I’npulnr-l)cmucr:itic'ut que
presidira a transi¢io democratica, assumi o Ministériu‘dn Fazenda e fui res
ponsavel por um plano provisorio de estabilizagio que ficou com meu nome,
Plano Bresser. Demiti-me sete meses ¢ meio depois, diante da impossibilida
de de levar adiante qualquer politica de reforma tributaria e ajuste fisc.-1|. A
politica ortodoxa do *feijdo com arroz” tentada por meu sucessor, I\:l'.ul.s(_m
da Nobrega, assim como o novo congelamento de 1988, o Plano Verdo, nio

lograram resultados. Em margo de 1990, iltimo meés du.gm'.crnn ?arncy. a
inflagio atingiu 72%, caracterizando-se um quadro de hiperinflagao. |
Com a elei¢io de Fernando Collor de Mello comega um novo pcnmln
na historia do pais, marcado pela dominancia da onda liberal que vinha do
hemisfério Norte. Entretanto, por ignorar o carater inercial da inflagao bra
sileira, o Plano Collor, seguido pelo Plano Eris, rigorosamente ortm.lnxus, 0
primeiro capturando 70% das poupangas financeiras do setor pl'-lvaldu, O
segundo controlando rigidamente a moeda, fracassam l()g(? em scgtluq;l. para
perplexidade daqueles que o apoiaram.! Como fracassard, em scgun/da, em
1992, outro plano ortodoxo, pateticamente monetarista, desta vez formal
mente patrocinado pelo FML?
$6 em setembro de 1993 a esperanga de controlar a inflagio ressurge,
quando uma parte dos economistas que haviam desenvolvido a (t’.()rial da ‘m
flagio inercial volta ao governo, e o Plano Real comega a ser delineado.

1 O Plano Eris foi. na verdade, uma continuagio do Plano Collor. O nome se deve an
presidente do Banco Central, Ibrahim Eris, que liderou o forte aperto monetario de entii,
sob aplauso do FML. Para uma anilise das razoes do fracasso do plano, cs\(‘l\cl;llllu'nu |u'n
que seus formuladores nio sabiam o que era a inflagio inercial, ver Bresser-1 t':'l'll.l . ‘\.n.
kano, 1990. O paper foi escrito em maio de 1990, quando havia uma especie de “consensn
de que o plano teria éxito devido a seu cardter duro ¢ ortodoxo ¢ a0 apoio t!ll\ tecnicos dis
FMI ¢ do Banco Mundial, que visitamos no inicio de julho de 1990, ‘lugu .|pm.u-rm--\ e
sentado nosso paper no seminirio workshop Economic problems of the 1990 (Knoxville
University of Tennessee, 30 de junho 1990). Naquele momento esses tecnicos voltaram a nis
afirmar sua confianga de que o plano seria bem sucedido, revelando patetica incomparencia

2 O ministro ¢ entiao Marcilio Marques Moreira. Em sua equipe esta Arminio Frags

Y Estamos agora no governo ltamar Franco. Fernando Henrigque Cardoso ¢ o minisiins
da Fazenda. Sucessivamente aceitam parncipar de sua admimstragio teés formuladores 4y

UMA NOVA TEORIA: INFLACAO INERCIAL

A alta inflagao que comegou no Brasil no inicio dos anos 1980, quando
se principia sua medigio més a més ¢ nio mais por ano, deixou sempre os
melhores economistas ortodoxos, monetaristas, perplexos. O forte ajuste fiscal
de 1983 havia levado o déficit piiblico para perto de zero, mas nio havia
logrado a estabilizagio dos pregos. Lembro-me bem de meu amigo Affonso
Celso Pastore — um dos melhores economistas neoclissicos do pais — di-
zer-me, no final de 1984, quando era presidente do Banco Central: “Bresser.
nao entendo o que esta acontecendo. Ji fiz tudo para derrubar a inflagio e
ela ndo cai!™ Minha resposta foi imediata: “Nio cai porque ¢ uma inflagio
inercial. Se vocé houvesse lido os dois artigos que lhe dei no ano passado,
voce compreenderia melhor o que esta acontecendo e o que ¢ preciso fazer
para acabar com esse tipo de inflagio™.*

De fato, nés — economistas neo-estruturalistas ou novo-desenvolvi-
mentistas — tinhamos uma nova teoria para explicar a inflagio no Brasil. Essa
teoria, que surgira na América Latina no inicio dos anos 1980 — a teoria da
inflagio autonoma ou inercial — nio apenas decifrava um quebra-cabeca

portante, mas, adicionalmente, sugeria que a solugio do problema, embora
dificil, ndo era tio custosa quanto a teoria econémica ortodoxa pretendia.
u e meu companheiro de estudos Yoshiaki Nakano tivemos uma participa-
0 direta no desenvolvimento dessas novas idéias.

Minhas proprias idéias sobre a inflagio tinham origem em Ignicio Rangel
nas suas idéias sobre a inflagio de custos ou administrada, e ainda na iden-
cagio que ele fez da inflagio.® Essas idéias eram revoluciondrias. Explica-
como era possivel conviverem, como aconteceu ja em 1963, quando o

da inflagio inercial: os economistas neo-estruturalistas da PUC do Rio de Janeiro Edmar
ha, André Lara Resende ¢ Pérsio Arida. Quando o dltimo é nomeado presidente do BNDES,

para o governo o modelo de neutralizagio da inércia que 10 anos antes havia formula-
com Resende (¢ que ele me descreveu no dia anterior a ser convidado para a Presidéncia
BNDES). Outro economista da PUC, Gustavo Franco, que depois seria presidente do Banco
tral, teve papel importante na implementagio, nio na formulagio do plano.

! Referia-me a “Fatores aceleradores, mantenedores ¢ sancionadores da inflagio™ (1983),
*Politica administrativa de controle da inflagao™ (1984a), os dois artigos basicos sobre a
i inflaciondria que havia escrito com Yoshiaki Nakano, e que foram publicados ainda
1984, em Bresser-Pereira ¢ Nakano, 1984b.

¥ As idéas de Rangel estio referidas na segio “Inflagio de custos ao invés de deman-
* do capitulo § deste livro. Este capitulo pertence a 1 edigio (1968), quando eu nio ha-

ainda comegado a pensar no problema da inércia.
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livro foi publicado, recessio e inflagao. Rangel descobrira uma especificidade
das situagoes de alta inflagio que a teora economica convencional, fosse ela
monetarista ou keynesiana, nio explicava. Além disto, Rangel dera um pas-
so decisivo na compreensao das relagoes entre a infla¢ao e a moeda, ao apro-
fundar a idéia estruturalista de que a oferta de moeda é endogena, passiva.
Nio era o aumento da quantidade de moeda que explicava a inflagao, mas
era 0 aumento desta, provocada pelo poder de monopolio e pela necessida-
de de reduzir as crises ciclicas, que induzia 0 aumento da oferta monetaria.
Alguns anos mais tarde, lendo uma resenha das idéias sobre moeda endogena,”
verificaria que nenhum economista dos paises centrais escrevera com tanta
firmeza ¢ clareza sobre o assunto antes de Rangel, embora varios deles, como
Wicksel, Keynes, Schumpeter e Joan Robinson houvessem insinuado a idéia.
Durante os anos 1960 ¢ 1970 adotei basicamente essa visio da infla
¢io. Acrescentei apenas a idéia, ja entdo conhecida, de que o conflito distribu
tivo tinha um papel essencial na explicagao do processo inflacionario. Entre
tanto. durante a década de 1970, apos a crise do petroleo, surgira um fato
histérico novo nas economias desenvolvidas: a estagflagio. As economias cen-
trais viam suas taxas de inflagio aumentarem enquanto entravam ou permi
neciam em recessio. O mesmo fenomeno que Rangel estudara e explicara dez
anos antes, examinando a economia brasileira, repetia-se agora em nivel mun
dial. A estagflagio teve, nos paises centrais, a conseqiiéncia perversa de mi
nar as teorias keynesianas de inflagio, que foram substituidas por teorias
monetaristas baseadas nas expectativas dos agentes economicos — expecti
tivas que entio se haviam transformado em um instrumento magico que dava
uma resposta a todos os problemas mal resolvidos pelos economistas.

INERCIA INFLACIONARIA DETECTADA

Havia, entretanto, um fato que nem as teorias convencionais, nem a
teoria de Rangel explicavam: a estabilidade da inflacio em determinados
patamares. Este fenomeno era universal, embora fosse particularmente visi
vel na economia brasileira. Durante quase todos os anos 1970, por exemplo,
a inflagio permaneceu relativamente estabilizada em torno de 40% ao ano
Em 1979 mudou de patamar e permaneceu estavel em torno de 100% ao aney
Por qué? As teorias monetaristas eram claramente insatisfatorias ¢ as keyne

® Merkin, 1982,

sianas haviam p-crdido poder explicativo com a estagflagio. O estruturalis-
mo era uma explicagio limitada, ja que os pontos de cstrangulmncn;o na of‘
de bens agricolas revelavam-se menos importantes do que pareciam. E g 'd‘tl"m
de Rangel, embora esclarecedoras, explicavam uma din.imicq‘dc .1 “:lls-l e'l’ns
e dcsacclcx:nq;io da inflagio, mas nao explicavam porque a i‘nflag"ﬁ‘(&) :1:‘::1:0
:ha:i-sc estavel por virios anos em um mesmo patamar, indcpendcmen;cnt:
a c;:;mltl;; (c) d;l ufc:rt:;. indcpcndct'ucmcmc. portanto, do mercado.
- e b€ (‘p()lf : e tf:r visto a mﬂfu.;;m dar um salto, passando de 50%
o 20 ano, e em seguida estabilizar-se nesse nivel, em um processc
Flaran_lcnrc m‘dcpcndcmc da demanda, tive uma intui¢io. O fato Zc » )
inflagio administrada ou de custos tendia a generalizar-se na.s' econ(tll:::
nuzc!ernas. caracterizadas por um capitalismo oligopolista ()l; tccnulsur;l
c::anco. em que o Esmdo desempenhava um papel economico fund'lmcnn;
na?.era uma ‘cgphcaqﬁn suficiente para o fenomeno. Havia um p‘ruhlm;r‘
‘adicional e basico: a defasagem nos aumentos de pregos das empresas u‘t
levava ao repasse automatico dos aumentos de custos para pregos in‘dc' ; ‘
dentemente da demanda. Conforme escrevi no ano seguinte: ‘ “

As elevagoes de custos e pregos nio ocorrem todas a0 mesmo
tempo em todas as empresas. Elas ocorrem alternadamente, em uma
€ outra empresa. Este fato ¢ decisivo. Suponhamos trés e;npresas
A, B e C, no sistema. Se estas trés empresas aplicam rigorosa c:
‘altcm?damcnte a politica de margem fixa sobre o custo, a taxa de
inflagio, uma vez iniciada, torna-se permanente. A combinagio de
margem fixa sobre o custo com mudangas alternadas de pregos nio
leva necessariamente a um aumento da taxa de inflagio m1s. a
manutengio dos niveis de inflagio em um determinado pa;am‘ar 7

Creio que essa ¢ a primeira formulagio da teoria da inércia inflaciona-

no Brasil. Na(? posso afirmar que essa idéia 6bvia tenha me ocorrido :ic
t()t:{lmcntc independente. Na teoria estruturalista da inflagio de Noyol

956) ¢ .Sl.mkel (1958) ja havia a idéia do processo de propagacio d -

to inicial c.ie pregos.® Por outro lado, Mario Henrique Sim:n:en ( l;;:)r;1

um cs‘u,du pioneiro sobre inflagio, havia falado sobre a “realimentaca :

clonaria”. Nem os estruturalistas, nem Simonsen, entrctan;o, usar.;tila (1)

v
Bresser-Pereira, 1981a: 17,

¥
Noyola, 1956; Sunkel, 1958; Simonsen, 1970,
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idéia de aumentos defasados de pregos baseados no conflito distributivo, ou
seja, na luta dos agentes economicos para manter sua participagio na renda,
para explicar a estagflagio das economias centrais e da economia brasileira.
No modelo eclético de Simonsen, a realimentagio era apenas um fator a ser
combinado com os fatores monetirios ¢ de demanda.”

Entretanto, so logrei uma compreensao mais geral e ampla da inflagao
a partir dos trabalhos que escrevi em seguida com Nakano. Seu primeiro artgo
sobre o tema, de 1982, mostrava porque a inflagio brasileira de entao nao
era de demanda, havendo compatibilidade entre recessao ¢ inflagio.'"” Em
seguida escrevemos juntos um artigo teorico sobre a inflagio, “Fatores acele-
radores, mantenedores e sancionadores da inflagao™ ( 1983). Com ele, afinal,
tinhamos uma exposi¢ao sistematica e formal da teoria da inflagio inercial.'!

Naquela época, os economistas da PUC do Rio de Janeiro, particular-
mente Francisco (Chico) Lopes, André Lara Resende, Pérsio Arida e Edmar
Bacha estavam também desenvolvendo suas idéias sobre o assunto, mas nao
haviam ainda escrito um trabalho sistematico sobre a inércia inflacionaria. 12
Depois de escreverem artigos refutando a aplicabilidade a economia brasileira
da curva de Philips, que relaciona inversamente desemprego ¢ inflagao e atribu
implicitamente a inflagio ao excesso de demanda, esses economistas estavam
entio escrevendo trabalhos sobre a indexagao dos saldrios, que serviriam de
base para suas proprias visoes da inércia inflacionaria. Entretanto, ndo ha
viam até entdo produzido uma visio clara e sistematica da propria inflagio
inercial. Desta forma, Nakano e eu, ao escrevermos sobre o tema, avangava

% Nenhuma idéia é realmente nova neste mundo. Muitos anos depois eu descobriria
que, em 1972, Felipe Pazos havia publicado um livro nos Estados Unidos, Chronic Inflation,
no qual ja estavam presentes muitas das idéias sobre a inflagio autdonoma ou inercial. Na
quele momento, entretanto, as idéias que usei, primeiro para minhas aulas na FGV ¢ depois
1o artigo, pareciam-me uma descoberta extraordindria, iluminadora, ainda que estivessem
em embrido. Em alguns momentos em minha vida en me senti entustasmado com uma ey
Aquele era um desses momentos. Afinal eu comecava a decifrar o mistério da estagflagio ¢

das altas inflagoes.
19 Nakano, 1982.
11 Bresser-Pereira ¢ Nakano, 1983,

12 O primeiro trabalho sistematico sobre a inércia, produzido na PUC do Rio de Ja
neiro, foi escrito por Chico Lopes. Ele, que entrara em conflito teorico com seus colegas da
PUC. André ¢ Pérsio, ao optar por um congelamento no final de 1984, chegou a um acordo
com seus colegas, e apresentou no congresso da Anpec, em dezembro, um maravilhoso ar
go sobre a inflagio inercial (Lopes, 1984b).
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mos Fmr caminhos desconhecidos. Nossa formagao estruturalista, sem-duvi-
dar ajudava-nos. Permitia que nao ficassemos amarrados as idéias convencio-
nais sobre a inflagio, de origem keynesiana e monetarista, mas isto era rudo.
3 Nosso objetivo era explicar uma inflagio que permanecia estavel por
varios anos, em patamares elevados independentemente da existéncia de ex-
cesso de demanda. Para isto, a primeira coisa que fizemos foi distinguir os
fa.tu‘rcs aceleradores, mantenedores e sancionadores da inflagio. Esta era uma
f‘llstlllg‘ﬁ() nova, que nao estava presente na literatura internacional sobre a
inflagao. Todas as teorias sobre a inflagio estavam centradas nos seus fato-
res ac_clcmdures. Quando cada teoria perguntava qual era a causa da infla-
¢do, visava saber o que acelerava ou desacelerava a taxa de aumento dos pre-
gos. Os monetaristas afirmavam que a inflagio era causada (acelerada) pelo
aumento da quantidade nominal de moeda acima do aumento da renda; os
keynesianos atribuiam-na ao excesso de demanda em relagio a oferta a;;rc-
gada; os estruturalistas, a estrangulamentos na oferta e aos efeitos propaga-
dorFs dos aumentos setoriais de pregos; os administrativistas, ao poder mono-
Pollsta das empresas, sindicatos ¢ do proprio governo, que eram capazes de
impor choques constantes de pregos, os quais, em seguida, propagavam-se
para o resto da economia. Todos os modelos partiam do pressuposto de que
a inflagio era zero. A partir desse pressuposto as teorias procuravam expli-
car porque a inflagao deixava de ser zero e acelerava-se.
. Nio ha diavida que determinar as causas da aceleragio da inflagio é
importante. Apenas faz pouco sentido a interminavel discussio sobre qual
das te(?n.;ls ¢ a correta — se a keynesiana, a monetarista, a estruturalista ou
@ administrativa — ja que, dependendo do caso, a aceleragio da inflagio
podera ser melhor explicada por uma ou por outra causa, ou por uma so-
lna.t(')ria de causas. E de qualquer forma, nio havia qualquer novidade a res-
peito desse problema. O fundamental, o novo, entretanto, era saber por que
a inflagao se mantinha estavel em um determinado patamar. Em outras pa-
lavras, quais eram os fatores mantenedores da inflagio.

Muitas vezes, depois de nos colocarmos uma pergunta, a resposta tor-
na-se 6bvia. A manutengio do patamar de inflagio decorre do fato de que
08 agentes economicos, em seu esforgo para manter sua participagio na ren-
da, ou de manter o equilibrio dos pregos relativos,'? e dado que os aumen-
tos de pregos sao realizados defasadamente, niao tém outra alternativa senio

1 Le 5 12 TROTiR SCORBNT ibri
Lembrar que na teoria economica o equilibrio dos pregos relativos € dado pela razoa-
vel equalizagio das taxas de lucro, ¢ por uma relagio estivel taxa de lucro-taxa de salirios
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repassar aumentos de custos para pregos, repetir no presente a inflagio pas-
sada, indexar informalmente seus pregos. A inflagio inercial torna-se assim
o resultado do conflito distributivo entre empresas capitalistas, burocratas ¢
trabalhadores para manter sua participagio na renda. Através da indexagio
informal, realizada através de reajustes defasados, assincronicos, os pregos
relativos vio sendo continuamente equilibrados e desequilibrados. Nao ha
nenhum ponto de equilibrio dos pregos relativos, apenas um vetor de equili-
brio. Ao redor desse vetor, os pregos nominais fixos, temporariamente, caem,
gradualmente, em termos reais, durante o periodo entre reajustes; ¢ sobem
no momento do reajuste, mas na média os agentes economicos estariam sa-
tisfeitos com seus pregos e, portanto, Com sua participagio na renda.'*

Se ja houver uma indexagio formal, como era o caso da economia bra
sileira, a inercializagio da inflagio serd naturalmente facilitada. E se as em-
presas forem principalmente oligopolistas, usando uma politica de pregos
baseada em margens (mark-ups) relativamente fixas, esse processo serd ain
da mais vigoroso. Mas nio é necessirio que haja poder de monopalio para a
inflagio tornar-se autonoma da demanda e inercializar-se em um determinado
patamar. Basta que os agentes economicos ja estejam acostumados com uma
inflagdo alta. Basta que saibam que podem aumentar seus pregos sem previo
acordo, mesmo que a demanda ndo esteja aquecida, porque 0s seus concor
rentes ndo terio outra alternativa senio fazer o mesmo. Em nosso artigo de
1983 enfatizamos demais o papel dos mark-ups fixos, mas aos poucos fomos
compreendendo que o fundamental era a indexagdo informal da economia,
era a expectativa dos agentes econdomicos de que os pregos continuassem a
ser aumentados de acordo com a inflagao passada, mesmo em uma situagio
de recessio, ja que esperavam que seus concorrentes também o fizessem.

Quando nos deparamos com esse tipo de inflagio, nao a chamamos ini
cialmente de inflagio “inercial™, nem de “cronica”. Estavamos descobrindo
uma coisa nova, nio sabiamos que ja havia na literatura norte-americana al
gumas referéncias a “inércia inflacionaria”. Adroaldo Moura da Silva havia
escrito um artigo interessante, embora contraditorio, sobre a inflagio inercial. \3
Mas nio demos muita atengio a isso. Como se tratava de um fenomeno novo,
inventamos um nome: “inflagio autonoma™. Autonoma, porque nao era in

14 Se esse vetor de equilibrio ndo existe, ¢ sinal que o conflito distributivo € mais gra
ve, que Os agentes estio ativamente insatisfeitos com sua participagio na renda. Nesse caw,
¢ se 0s agentes dispuserem de algum poder de monopolio, teremos adicionalmente um fatos
acelerador da inflagao.

15 Moura da Silva e outros, 1983,
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fluenciada pela demanda. Usamos também a expressio “inércia™, mas secun-
dariamente. Foi s6 depois do Plano Cruzado, quando a inflagio inercial ficou
conhecida por esse nome, que decidi usar também essa expressao normalmente.

Quanto aos fatores sancionadores da inflagio, Nakano e eu definimos
dois em nosso artigo de 1983: a moeda e o déficit piiblico. Em relagio a moeda,
nio estavamos inventando nada. Estaivamos apenas repetindo as idéias de
Ignicio Rangel. Se a moeda ji é em parte endogena em inflagdes normais,
moderadas, torna-se estritamente endogena em alta inflagio. A politica mo-
netiria ¢ por definigao passiva nesses casos. O maximo que o governo pode
fazer ¢ politica de juros, porém nio pode determinar a oferta nominal de
moeda, que tem de crescer com a inflagio, tem de “acomodar-se i inflagio”,
como gostam de dizer os monetaristas, para que a quantidade real de moeda
seja minimamente mantida e a recessio nio se aprofunde grave e inutilmen-
te. Na alta inflagao, seja ela inercial ou hiperinflagio, a oferta nominal de
moeda cresce menos do que a inflagio, ja que ha um inevitavel processo de
desmonctizagio, na medida em que os agentes econdémicos procuram reter o
minimo de moeda em seu poder.

Novidade parcial, em relagio aos fatores sancionadores da inflagio, era
ainclusio do déficit piblico nessa categoria. De acordo com o efeito Olivera-
Tanzi, ja se sabia que a elevagio da inflagio provocava a redugio da receita
tributdria real. Nos acrescentavamos a este fator téenico um fator politico. Ja
‘que a inflagio elevada exige que a quantidade de moeda seja aumentada, p;)r
‘que ndo aumenta-la incorrendo em déficit e financiando“o com emissoes? F
¢laro que seria possivel aumentar a oferta nominal de moeda através da reali-
zagio de superavits publicos e do resgate de titulos do Tesouro. Mas, afinal, os
_governantes nio sio de ferro... A existéncia da inflagio inercial é um incenti-
Vo ao déficit pablico, ao financiamento inflaciondrio de despesas piiblicas.

UMA NOVA ESTRATEGIA CONTRA A INFLACAO

Descoberta uma nova reoria da inflagio, uma nova politica para con-
troli-la se impunha. Nakano e eu passamos a discuti-la ainda no primeiro
semestre de 1983, quando comegamos a escrever *Politica administrativa de

controle da inflagio™, nosso segundo artigo basico sobre a teoria da infla-
5 . 9 o lh - N . - P . .
g40 inercial.'® Estava claro para nés que as politicas convencionais de esta-

1 Bresser-Pereira ¢ Nakano, 1984a.
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bilizagio nao se aplicavam ao caso. Nio fazia sentido restringir a demanda,
quando a economia ja estava em recessao. Menos sentido ainda fazia pretender
controlar a oferta de moeda, ja que esta era endogena. A tentativa de con
trolar administrativamente os pregos dos oligopolios, embora aparentemen
te mais razoavel, na verdade nio fazia sentido, nio apenas devido as dificul
dades inerentes ao controle de pregos, mas principalmente porque quando a
inflagdo ¢ alta e inercial as empresas devem aumentar seus pregos regular
mente, pelo menos todos os meses. Neste caso, pretender controlar os ajus
tes de pregos de cada empresa oligopolista nio faz sentido. Indexar tambem
nio faz, na medida em que se engessam os pregos relativos. Finalmente, con
viver com a inflagio, como pretendiam os estruturalistas nos anos 1950, quan
do a inflagio estava em torno de 20% ao ano, nao faz sentido quando a in
flagao passa a ser de 5%, 10%, 20%, 30% ao més, ou seja, quando a infla
¢io torna-se totalmente inercial.
Nio enfrentivamos, por outro lado, uma hiperinflagio, situagiao na qual
a economia torna-se inteiramente dolarizada e os pregos passam a ser aumen
tados diariamente, quando nio a cada hora. Quando isso acontece, uma re
forma monetiria com o uso de uma ancora nominal — em principio a taxa
de cambio, que ¢ fixada ¢ tornada conversivel em délar — garantira a esta
bilizagiao desde que seja acompanhada de um ajuste fiscal e de outras retor
mas institucionais, visando tornar a politica monetaria independente. Basta
que o governo tenha reservas internacionais em moeda forte ou o apoio de
uma poténcia estrangeira que Ihe assegure essas reservas, € CONsiga, em s¢
guida ao choque, zerar o déficit publico. O ajuste fiscal é essencial, ja que a
hiperinflagio é sempre conseqiiéncia de profunda crise fiscal, na qual o Fs
tado deixa de ter crédito, perdendo, assim, capacidade de financiar nao-in
flacionariamente qualquer déficit.

Estiavamos em 1983 diante de uma situagio de “alta inflagao™, interme
didria entre uma inflagio pequena, moderada, tipica dos paises desenvolvidos,
na qual a inércia é um fator secundario, ¢ a hiperinflagao. Estavamos diante
de uma alta inflagio tipicamente inercial, e para esta, ja estava claro para nos,
nio havia outra alternativa sendo controli-la administrativamente, ou seja,
através da politica de rendas, do controle direto dos pregos. Para controla-la
indiretamente, através de politica fiscal ¢ monetaria, seria preciso que nao how
vesse a autonomia da inflagio em relagio a demanda. Se quiséssemos controla
la através de ancoras, deveriamos primeiro deixar que a hiperinflagio dolan
zasse a economia. Esse risco, entretanto, ninguém estava disposto a correr

Mas como controlar administrativamente a inflagdo sem pensar ¢m uin
controle caso a caso, como ¢ proprio dos sistemas de controle de pregos e
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empresas uligupolisms? S6 viamos duas alternativas: ou montava-se um sis-
tem:il de prefixagio gradual, baseado na previsio de uma inflagio futura
declinante, e estabeleciam-se guias (guide-lines) para os agentes econdmicos
aumentarem seus pregos a taxas decrescentes, ou estabelecia-se um congela-
mento gcml e rapido de todos os pregos e salirios.

Ahlnal. no paper, fizemos a proposta do congelamento como segunda
alternativa, caso a inflagio continuasse a se acelerar. Nio falamos em “cho-
que heterodoxo™. Chamamos nossa proposta de “solucio heroica de controle
da inflagao™. O artigo foi publicado na Revista de Economia Politica em julho
de 1984.. Um més depois saia publicado no Boletim do Conselho Regional de
.Economm um pequeno artigo de Chico Lopes com uma proposta firme e cora-
josa de congelamento, que Chico chamou de “choque heterodoxo™.'” O artigo
chamou a atengio e 0 nome “pegou”, passando a ser usado universalmente.
Naquele ano de 1984, a teoria da inflagio inercial amadureceu finalmen-
te. Nakano e eu haviamos escrito dois artigos que deixavam o diagnéstico e
terapéutica da inflagio brasileira claros. Pérsio Arida, ainda em 1983, esboca
uma estratégia de neutralizagio de inércia.'® André Lara Resende publica em
cmbr(?, na Gazeta Mercantil, * A moeda indexada: uma proposta para eli-
r a inflagio inercial™, em que propunha uma reforma monetiria atra-
. da qual, por algum tempo, conviveriam duas moedas.'” Desta forma se-
a possivel aos agentes economicos redefinir seus contratos na nova moeda
Em novembro daquele ano ambos escreveram para um seminario organizad(;
r John Williamson, em Washington, um artigo melhor estruturado e fun-
damentado sobre a mesma idéia “Inertial inflation and monetary reform”.20
Rudiger Dofnhusch estava no seminario ¢ chamou a proposta de “Larid;;"
artigo foi publicado em um livro nos Estados Unidos e depois traduzi:
para o portugués. Seja pela qualidade do artigo, seja pelo fato de ter sido
l-)llcado originalmente em inglés, esse trabalho ficou reconhecido como o
igo fundador da teoria da inflagio inercial, quando, na verdade, inventou
a for'ma alternativa ao congelamento com tabelas de conversio — uma
alternativa imaginosa, que seria decisiva no Plano Real, muitos anos depois.
ara os agentes economicos que adotassem a nova moeda, os ajustes de pre-
0s na moeda antiga passariam a ser didrios e, assim, seriam sincronizados

" Lopes, 1984a.

* Arida, 1983,

" Lara Resende, 1984,

" Anda ¢ Lara Resende, 1984,
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como em uma hiperinflagio teorica. Dessa forma, no momento em que a
reforma monetaria eliminasse a moeda antiga, a ancora nominal representa-
da pela nova moeda teria a capacidade de eliminar a inflagao, ja que nao
haveria pregos atrasados ou adiantados; os pregos relativos estariam razoa-
velmente equilibrados.

Eu participava apaixonadamente do debate. No final daquele mesmo ano
publiquei com Yoshiaki Nakano um livro, Inflagao e recessao, no qual reunia-
mos todos os artigos que escrevéramos sobre o tema até entdo, inclusive dois
artigos originais, escritos no primeiro semestre de 1984, um sobre a curva de
Philips e a inércia, outro sobre as causas da aceleragio da inflagao em 1 983.!

Os grupos da Fundagio Genilio Vargas de Sao Paulo e da PUC do Rio
de Janeiro encontraram-se algumas vezes em 1984. Em julho de 1984, em
uma viagem a Argentina, Lara Resende e eu conversamos extensamente. No
final de setembro encontrei-me com Pérsio e conversamos longamente sobre
nossas idéias comuns.

Pérsio estava fascinado com a idéia de que era possivel haver um equi-
librio macroeconémico, com déficit publico zerado e alta inflagio inercial.
Estavamos de pleno acordo. A inflagio inercial ou autonoma da demanda
estava clara para nés. Eu podia dar uma énfase um pouco mais estruturalis-
ta, podia dar maior importincia ao conflito distributivo do que André e Pérsio,
Tinha minhas dividas sobre a operacionalidade das duas moedas, que evita:

vam o congelamento, mas exigiam mais adiante, depois que a nova moeda
indexada se tornasse dominante, que se estabelecesse uma ancora entre as
duas. Estas idéias, alids, foram depois desenvolvidas por André em sua pro
posta da criagio de um Currency Board, e da convivéncia de uma moeda
conversivel em dolar (que substituia a moeda indexada) com o velho cruzer
ro por algum tempo. No fundo, com sua idéia, o que André e Pérsio queriam
era criar uma situacio de dolarizagio de fato, em que os pregos sio modili
cados diariamente, sem incorrer na hiperinflagio. Em 1985 dei um curso sobre
inflagio, usando textos extremamente atuais sobre a inércia inflacionaria ¢
a hiperinflagio que, depois do Plano Cruzado, foram reunidos em um livro
por um aluno meu.*

Em relagio a Chico Lopes, minhas posi¢oes e as de Yoshiaki Nakano
eram ainda mais proximas. Nos, como ele, divamos uma enorme importan
cia 2 mecanica defasada dos reajustes de pregos e ao conflito distributivo real

21 Bresser-Pereira ¢ Nakano, 1984b.

22 Rego, org. 1986,
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que estava subjacente. Por isso, também criticivamos fortemente a posi¢io
;monet.arist-.l. expressa especialmente por Thomas Sargent em seu artigo so-
bre o fim das hiperinflagoes em quatro paises apos a Primeira Guerra Mun-
dial.?* Segundo o economista das expectativas racionais, bastou aos gover-
nos da Alemanha, Austria, Hungria e Polénia mudarem o regime de politica
bnomica e as correspondentes expectativas quanto ao aumento da oferta
moeda, para que a hiperinflagio nesses paises fosse subitamente contro-
lada. Esta visio segue a perspectiva monetarista segundo a qual ¢ possivel pen-
ar em um equilibrio macroeconomico em alta inflagio, desde que as expec-
ativas sejam condizentes com o aumento dos pregos e da oferta de moeda.

inércia. Nio € por outra razao que na tltima edigio do livro introdutério
economia de Samuelson, agora co-assinado por Nordhaus, existe uma Se¢ao
obre inflagao inercial. Esta ¢é rigorosamente decorrente de expectativas.
Ora, atribuir a inflagio inercial as expectativas é, de um lado, uma obvie-
lade e, de outro, um equivoco. E uma obviedade porque ¢ claro que os agentes
onomicos aumentam defasadamente seus pregos porque tém a expectativa
que os demais agentes também o fardo. Mas é um equivoco quando se
magina que os agentes, que mudam facilmente de expectativas, mudem tam-
m de decisio sobre seus pregos. As expectativas sio volateis. Muitas vezes
Brasil houve uma reversio de expectativas — todos pensaram que agora
inflagio baixaria — e nem por isso ela baixou. As decisdes economicas,
retanto, que o pensamento neoclassico equivocadamente identifica com
expectativas, sio mais dificeis de mudar. O agente econdmico é sempre
¥esso ao risco e defende com unhas e dentes sua participagio na renda. Tentar
dar o regime de politica economica ¢ as expectativas, quando prevalece
2 inflagao de tipo inercial, e esperar que, em decorréncia, a inflagio seja
trolada, € nonsense. Nas hiperinflagoes que Sargent estudou foi possivel
pntrolar a inflagao em um dia, quando se tornou viavel impor uma ancora
bial sem que houvessem pregos excessivamente atrasados ou adiantados,
I que a economia estava dolarizada e os pregos aumentavam livremente, todos
dias, senio todas as horas, garantindo um razodvel equilibrio dos pregos
| tfvos. Nao foi principalmente porque mudaram o regime de politica eco-
Dmica e as expectativas, mas porque foi possivel paralisar a inflagio em um
co dia, sem que houvesse grandes ganhadores ou grandes perdedores.24

¥ Sargent, 1982,

4 .
Em 1984, quando li o artigo de Sargent, comecei a desenvolver essas idéias junto
meus alunos. Escrevi-as pela primeira vez no artigo com Nakano, em que analisamos o
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Quando a inflagio ¢ inercial, ¢ inatil imaginar que uma mudanga de regi
me de politica econémica e a conseqiiente mudanga de expectativas resolve
rio o problema. Dado que a inércia esta baseada nos aumentos defasados de
pregos, que se tornam obrigatorios para os agentes economicos que nao po
dem perder participagio na renda, apenas solugoes que sejam neutras do ponto
de vista distributivo, que convertam os pregos relativos para o vetor de equili
brio, serdo viaveis. Por isso ¢ tio dificil controlar uma inflagio inercial. O con
gelamento pode controla-la, como aconteceu em Israel em 1985 e no Mexi
co em 1987, mas desde que sejam aplicados os sistemas de conversio pela
média e que um acordo social abra espago para perdas residuais inevitaves,

O PLANO REAI

Esta teoria tio simples, embora estivesse sendo discutida desde o inicio
dos anos 1980, continuava desconhecida pela maioria dos economistas que
lidavam com a economia brasileira nesse periodo. O fracasso dos sucessivos
planos de estabilizagao de precos — foram doze planos até 1993 — deven
se, essencialmente, a esse desconhecimento. Os planos de estabilizagio de Del
fim Netto, nos anos 1980, o Plano Arroz-com-Feijao, de Mailson da Nobrega,
os trés planos do governo Collor, todos ignoravam a inércia inflacionaria,
Os Plano Cruzado, Bresser e Verio reconheceram o carater inercial, mas foram
derrotados pelo populismo reinante no governo Sarney. Dos doze planos de
estabilizagdo, cerca de cinco incluiram congelamento de pregos, alguns o
ram hetorodoxos, a maioria, ortodoxos. Todos falharam.*’

Quando Fernando Henrique Cardoso assume o Ministério da Fazenda,
um novo congelamento tornara-se politicamente invidavel. As experiencias
anteriores, algumas traumaticas como o Plano Cruzado (pelo seu fracasss
retumbante) e o Plano Collor (pelo confisco das poupangas), haviam deixa
do a sociedade e o mercado financeiro traumatizados. Se um congelamenta
nessas condicoes nio era viavel, e se ndo se estava disposto esperar que i
hiperinflagio eliminasse as defasagens de aumentos de pregos, nao havia oures
alternativa sendao provocar uma “dolarizagao™ ou uma “otenizagio” artili

Plano Cruzado e fizemos uma primeira reavaliagio da teoria da inflagio inercial (Bresses

Pereira ¢ Nakano, 1986: 136-137). Mais tarde, enquanto discutia com meu genro, Holow
Tokeshi, os microfundamentos da inflagio inercial, essas idéias amadureceram, ficando cly

ra a distingio entre expectativas e decisio. Tokeshi escreveu sobre o tema em sua tese
mestrado na Umicamp (Tokeshi, 1991).

25 para uma avaliagio desses doze planos, ver Bresser-Pereira, 1996,
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cial dos pregos através da adogio de uma moeda indexada, ou, mais simples-
mente, de um indice-moeda sem poder liberatério, que acompanhasse o do-
lar, na linha proposta originalmente por Pérsio Arida e André Lara Ré@ndc 26
Quando esses dois economistas participaram, em 1986, do Plano ( Ir.u-
zado, entenderam que um plano de estabilizagio dessa natureza seria dificil
dF ser explicado e implementado, e optaram pelo congelamento. Quando
dlscut} com minha equipe a seqiiéncia do Plano Bresser, a idéia similar da
fotenizagio™ da economia foi levada em consideracio, mas chegamos 1(‘)
mesmo diagnostico. Entretanto, em 1993, a estratégia do cungclamcm;) .dc
pregos havia se esgotado politicamente. Desta forma, quando a equipe do
,Cruzgd-u restabeleceu-se no governo, um plano de estabilizagao neutralizan-
do a inércia através de uma reforma monetiria foi adotado, agora sob o co-
mandf) de Fernando Henrique Cardoso: era o Plano Real.
~ Em |u_n|m de 1993, qunndofl taxa de inflagio encontrava-se acima de
© a0 mes ¢ o governo Itamar Franco via-se paralisado pela alta inflagio
rnando Henrique Cardoso assumiu o ministério. Novas esperangas surgi:
ram, dado o apoio politico que recebeu ¢ a excelente equipe de economistas
fue convocou. Como primeiro resultado positivo da existéncia de uma nova
quipe et.t(m()mica. a forte e irracional reagio contra um choque economico
e dominara o pais apos o fracasso do Plano Collor I, desapareceu. Esrav:;
aro que a nova equipe logo adotaria uma terapia de choque, que provavel-
nente con_1binnria politicas econdmicas ortodoxas e heterodoxas. Estava claro
© maior componente da inflagdo alta e persistente no Brasil era a inér-
~' - A explicagio convencional relacionando inflagio aos déficits or¢camen-
dirios, embora valida em situagoes normais, tinha se provado recorrentemente
unfoca no Brasil, particularmente nos anos imediatamente anteriores. O
t orgamentirio havia chegado a zero em 1990 ¢ 1991, mas a inflagao
maneceu em seu alto patamar. Outra sabedoria convencional — aquela
atribui a inflagio a um aumento na oferta de moeda —, também havia
prova('io dramaticamente erronea. Mesmo os economistas monetaristas
eco n'hccmm agora o carater passivo ou endogeno da oferta de moeda quan-
0 a inflagdo € alta e inercial .2’
O Plano Real, que liquidaria com a alta inflagio em 1 de julho de 1994
eqou a ser desenvolvido quando Pérsio Arida completou a equipe ccu:
ica, assumindo a Presidéncia do BNDES. A proposta era de que a infla-

2% TN o : : :
A OTN era um titulo do governo indexado diariamente. A “otemizagio™ era muito
Ihante & adogio de um indice-moeda indexado ao dolar.

-
= Ver, por exemplo, Pastore, 1994,



¢do alta e inercial deveria ser controlada através de um choque ou de uma
reforma monetaria que reduzisse instantaneamente a inflagio, seguido ou
precedido de um mecanismo de neutralizagio da inércia. Estava claro para
os economistas neo-estruturalistas e inercialistas que a estabilizagao dan
flagio alta ou inercial deveria ser dividida em quatro fases: (1) preparagio,
consistindo essencialmente de ajuste fiscal; (2) coordenagio das expectativas
através da correcio dos pregos relativos para neutralizar a inércia; (3) um
choque de pregos, normalmente acompanhado de uma reforma monetaria ¢
da adogio de uma ancora nominal (a taxa de cambio), reduzindo, assim,
dramaticamente os pregos ¢ (4) consolidagio atraves de um ajuste fiscal adi
cional de mais uma politica monetaria rigida.
As fases 2 e 3 poderiam ser invertidas, dependendo da estratégia adota
da. No Brasil, as tentativas anteriores — a comegar pelo Plano Cruzado —
haviam adotado primeiro o choque de pregos e depois a corregao dos pregos
relativos através de tabelas de conversdo. Estratégias semelhantes foram ado-
tadas com sucesso em Israel (1985) e no México (1987). No Brasil, como na
Argentina (Plano Austral, 1985), fracassaram. Assim, em 1994, a decisao to
mada foi a de adotar a segunda e mais complexa alternativa: primeiro neutra
lizar a inflaciio através do mecanismo da URV (Unidade Real de Valor), para
a qual os pregos foram convertidos nos trés meses anteriores a reforma mone
tiria (entre 1° de abril e 17 de julho de 1994). No dia da reforma monetaria ~
um choque anunciado — a inflagao, que nesse momento ja estava em 45" an
més, foi praticamente zerada, sem que fosse necessario qualquer congelamento.
A idéia original no Plano Real de ter duas moedas coexistindo: a velha
moeda, em que a inflagio seria alta; e uma nova moeda indexada. Este siste
ma dual permitiria aos agentes €CONGMICOS CONVETTET SEUS CONLrAtos, de uma
forma voluntiria e voltada para o mercado, da velha moeda, em que os con
tratos incorporavam a expectativa de inflagio, para a nova moeda, que
por ser atrelada ao délar — nao teria inflagdo. Dessa forma, quando a refor
ma monetdria eliminasse a moeda velha, as pressoes inflacionarias, deriva
das dos desequilibrios dos pregos relativos e do fato de que, numa inflagin
inercial, os pregos alteram-se de forma defasada e nao-sincronizada, estarinm
ausentes. Os precos relativos na nova moeda ja estariam equilibrados, nin
haveria defasagens entre seus aumentos, ja que nos trés meses de dupla m
eda eles estavam aumentando todos os dias, de acordo com a variagio da taxa
de cambio, de forma que as tabelas de conversio (tablitas), visando elimma
dos contratos a inflagio esperada, nio seriam necessarias.
No inicio dos anos 1990, o éxito da estabilizagio na Argentina atraves
da adogao de um Currency Board levou economistas a defenderem essa al

tcmativa. A equipe economica de Fernando Henrique Cardoso viu essa alter-
nativa como radical, e deu preferéncia a proposta mais simples. Ao il;Vé’i de
emitir uma segunda moeda, o governo criaria um indice-moeda didrio rc;ﬂc-
tindo a inflagio presente porque era atrelado a taxa de cambio. Nio seria
na verdade, uma moeda, porque os pagamentos continuariam a ser fcims: co;1;
a mf)cda velha, o cruzeiro. Mas, sendo um indice-moeda, os commr(;s in-
dus,vc as vendas a crédito e os saldrios, poderiam ser vulunmrinmcmchc"nn-
Vemdn‘s para ela, evitando a necessidade de uma tablita no dia da reforma
monetaria, quando a velha moeda seria extinta. .
O l’l;u.u) Real foi dividido em trés fases. Na primeira, entre dezembro

de‘ l"993 ¢ fevereiro de 1994, o ajuste fiscal, baseado em cortes na despesa
publica ¢ em um aumento de impostos, permitiu um orgamento equilibrado
para 1994. O Congresso, depois de alguma oposigio inicial, aprovou o ajus-
te fiscal que a equipe economica definiu como pre-requisito para a im Icmm;-
tagio da segunda fase do programa. e

. A scgundn parte do plano, de margo a junho de 1994, consistiu em neu-
lmllza.r a inércia utilizando um indice, a URV, que mensurava dia a dia a
inﬂasao presente. Esse indice foi rigorosamente vinculado a variagio da n‘ \(?1
camhlf) e utilizado para ajustar todos os pregos na economia: sal:ir.i(‘);
0s anadns e publicos, contratos de longo prazo, aluguéis e aplica (us
anceiras. Os salarios foram todos convertidos obrigatoriamente para ().lr()vu
Indice pelo seu valor médio dos iiltimos meses, nio tendo havido resisténcias
A decisio. Como os contratos estavam convertidos neste imiicc. 0s prL-Q()s c;ll
\% pc'rmancciam estaveis, enquanto os pregos em cruzeiro mudavam to-
s 0s dias — como acontece sob hiperinflagio e dolarizagio plena. Confor-
prognosticado, o mercado assegurou que a conversio de cruzeiros para
RV fosse feito basicamente (nao plenamente) segundo o valor médio r‘cn‘l
§ contratos, ao invés de seus valores nominais de pico.
- A terceira fase do plano foi o choque anunciado — ou reforma mone-
a — que, no dia 1° de julho, transformou a URV em uma nova moeda
| br:(t;tu!zdo 0 cruzeiro, que foi extinto. A taxa de inflagio foi illlcdiatilll]c;l:
P reduzida para proximo de zero. Nos dias seguintes, a novs ed: 4
entes economicos esperavam ficasse atrelada fo dolar nunl;lt'szlz;‘)dl‘ll::m'l(:
foi na verdade valorizada em torno de 15%. O Banco Central ;lpr(?\;c;-
va assim a pressao pela venda de délares e compra de reais que imediata-
te ocorreu para consolidar a estabilizagio. Além do original mecanismo
neutralizagao da inércia, a URV, o governo adotava um velho mecanis-
ho de controle das altas inflagoes — a ancora cambial. O uso e abuso (;essa
NEora nos anos seguintes, sempre em nome do Plano Real, teria conseqiién-



cias desastrosas para a economia brasileira. A combinagao perversa de cam-
bio baixo e altas taxas de juros, mesmo depois da valorizagao de 1999, man

teria a economia semi-estagnada, inviabilizando os investimentos, enquanto
as dividas internas e externas aumentavam explosivamente, impulsionadas
pela taxa de juros. Veremos como e porque isto ocorreu no proximo capitulo,

TAXA DE INFLACAO

A alta inflagido, que prevaleceu no Brasil entre 1980 e 1994, foi portan
to controlada nesse ultimo ano. No Plano Real, porém, o governo cometeu
o erro de manter algumas indexagoes, principalmente financeiras. A partir
de 1995, aprofundou o erro ao aceitar a indexagio dos pregos dos servigos
publicos que privatizava. Como podemos ver pelo Quadro 21, a taxa de
flagio tendeu a estabilizar-se em um patamar inercial muito baixo nos qua:
tro primeiros anos. Com a flutuagio cambial de 1999, a inflagao acelerou,
embora muito menos do que se temia, e acabou se inercializando em torno
de 6%. Com a depreciagio de 2002, tudo indica que o patamar da inflagio
brasileira passou para cerca de 10%.2% No primeiro momento, a indexagio
dos salarios parecia irrelevante, no segundo, aumentou de importancia, noe
presente momento estd claro que a obtengdo pelos trabalhadores de ajustes
salariais muito proximos ao aumento do IPC ¢ o fator decisivo a indexar a
inflagio presente a passada.2? O Brasil estd, portanto, no segundo estagio de
um processo de reinercializagio da inflagio — o da indexagao informal dos
salirios. Do primeiro estagio — a indexagdo formal de alguns contratos —
nunca saiu. Existe agora a possibilidade de a economia voltar ao terceiro ex
tagio de inercializagio — aquele no qual as empresas indexam informalmente
seus pregos a inflagio passada, como faziam antes do Plano Real. Nao ¢ neces
sirio que isto ocorra, ja que uma inércia de em torno de 10% anuais nao chega
a permitir que as empresas passem a indexar automaticamente seus preqos.

¥ Esses niimeros sio, naturalmente, meras aproximagoes. Os calculos formais da core
mflation ndo substituem essas estimativas.

2% A média aritmética dos 27 reajustes salariais ocorridos entre fevereiro ¢ maio, ¢
acordo com levantamento do proprio DIEESE. A indexagdo ¢ impressionante. Na média o
INPC aumentou 18,51% nesses quatro meses, ¢ os ajustes salariais foram de 16,99%. A
indexagio foi portanto de 92%! Folba de S. Paulo (2/6/2003). Por outro lado, os salirio
médios estio caindo por duas razoes: primeiro, quando a inflagio se acelera, a indexagin
plena nio repde salario médio, € no periodo em questio a inflagio acelerou; segundo, os 114
balhadores demitidos devido a recessao imposta pela politica econdomica e reempregados deven
estar obtendo salarios menores.

Uma inflagio de dois digitos é, porém, uma fonte legitima de prcncdpa-
§d0. O que fez o Banco Central durante o governo Fernando Henrique Car-
doso ¢ nos primeiros seis meses do governo Lula? Embora reconhega que ha
um componente inercial na inflagao brasileira, e o inclua formalmente no seu
modelo de meta de inflagio, instaurado em 1999, o Banco Central continua
a usar a taxa de juros basica para controli-la. Diante da aceleragio ocorrida
na inflagio devido a desvalorizagao cambial de 2002, no inicio de 2003 o
governo Lula voltou a aumentar a taxa de juros nominal basica, chegando a
26,5%. E seu presidente, sancionando as notas explicativas oficiais do Ban-
©o Central, informou que essa politica devia-se principalmente ao componente
inercial da inflagio.

Quadro 21
Inflagio desde 1994

Ano IPCA (em %)
1993 2.477.15
1994 916,43
1995 2241
1996 9.56
1997 S22
1998 1,65
1999 8,94
2000 597
2001 7,67
2002 12,35

: IBGE. Observagoes: (1) Indice de Pregos ao Consumidor Ampliado, utilizado como para-
para o sistema de metas inflacionarias; (2) Indice acumulado de janeiro a maio de 2003,

Ora, sabemos que a inflagio inercial ¢ auténoma da demanda. Foi isto
que .aprendcmos com o desenvolvimento, nos anos 1980, da teoria da inércia
flaciondria. Durante os 15 anos de alta inflagio, entre 1980 ¢ 1994, todas
§ tentativas de controld-la através de elevagio da taxa de juros e recessio
assaram. O fracasso mais estrondoso, porque estava apoiado em um forte
ustamento fiscal que zerara o déficit piblico, foi aquele de 1992, que con-
u com o apoio formal do FMI. No final de 1991 a inflagio estava em tor-
de 20% ao més. O governo assinou uma carta de intengoes com o FMI
qual se comprometia a manter o ajuste fiscal ¢ a desenvolver uma rigida
litica monetiria, elevando para isto radicalmente a taxa de juros basica.
perspectiva era de que a inflagio cairia obedientemente um pouco menos



de dois pontos porcentuais por més, de forma que estaria em 2% ao més em
dezembro de 1992. Tudo foi feito como planejado, mas a inflagiao, mostran
do seu cardter inercial, continuava em 20% ao més no final de 1992,

A politica de combate a inflagio com elevada taxa de juros basica ¢
ineficiente e irracional nos quadros de inércia inflaciondria e recessio. A clas
ticidade-inflagio da taxa de juros ¢ muito baixa quando a inflagao ¢ inercial,
de forma que o custo em termos de desemprego e falta de crescimento nao ¢
compensado pela minima redugio da inflagio que esse tipo de politica pro
porciona. A queda da inflagio que ocorreu a partir de meados de 2003 de
veu-se menos a recessio e mais ao fato de que a bolha inflacionaria causada
pela desvalorizagio de 2002 comegou a ceder.

Se a alternativa niao é aumentar a taxa de juros basica, mas baixa-la fir
memente para o nivel dos paises com classificagio de risco igual a do Brasil,
como enfrentar o problema da inflagio existente? A solugio mais obvia ¢
iniciar um processo decidido de desindexagio de contratos de todos os tipos,
inclusive a dos saldrios, que nio ¢ puramente informal, mas semi-informal,
porque convalidada pelo tribunais do trabalho. E, enquanto isso, conviver
com a inflagao arual.

Uma politica dessa natureza, que respeita o carater inercial da inflagio,
nio envolveria o risco de aceleragio da inflagio dado o nivel ja existente de
desemprego. Na verdade, a curva de Philips, que justifica politicas moneta
rias rigidas para combater a inflagdo, so ¢ valida para periodos curtos. Para
periodos mais longos, em que a inflagio é muito mais consequiéncia de crise
economica (mecanismo de defesa contra ela, conforme ensinou Rangel), a

retomada do crescimento tende a reduzir os niveis de inflagio.’! Ainda que
esteja neste trabalho procurando entender a macroeconomia do Brasil depois
de 1994, com suas especificidades historicas, curva invertida da relagio en
tre taxa de inflagio e crescimento nio é exclusividade da economia brasilel
ra. Uma das suas manifestagbes mais notaveis ocorreu nos Estados Unidos
nos anos 1990, periodo em que viveram um verdadeiro pleno emprego en
quanto a taxa de inflagio mantinha-se em niveis incrivelmente baixos. &

W Fatos ocorridos no governo Collor de Mello, tendo como ministro da Fazenda Mag
cilio Marques Moreira, como presidente do Banco Central Francisco Gross, € como um dis
seus diretores Arminio Fraga, que depois presidiria o Banco entre 1999 ¢ 2002,

" Rangel, 1963.

2 Digo “verdadeiro pleno emprego™ porque se tratava de uma taxa de desemprogo
em torno de 4%, que deve corresponder ao desemprego friccional — ¢ portanto ao plens
emprego —, ¢ ndo de taxas substancialmente mais clevadas sempre compativers com a o
ria da “taxa natural de desemprego™.

CAPITULO 15 '
DO ESTADO PATRIMONIAL AO ESTADO GERENCIAL

O Estado que entra em crise nos anos 1980, juntamente com o modelo
desenvolvimentista de substituigio de importagoes, ¢ o Estado burocritico-
autoritario que se instala no Brasil com o regime militar. Neste capitulo, vou
voltar na Historia e examinar a evolucio do Estado brasileiro desde o final
do século XIX, quando tinhamos um Estado oligiarquico no plano politico ¢
patrimonial no da administragio, e avangar até os anos 1980 ¢ 1990, quan-
do o Estado, depois de um periodo autoritario, afinal se democratiza, enquan-
to, no plano administrativo, depois da reforma burocratica dos anos 1930,
afinal passa pela reforma da gestao piblica e se torna crescentemente gerencial.
Ainda que, com essa estrutura, este capitulo rompa com a ordem cronologi-
¢a do livro, ele tem, em compensagio, a vantagem de permitir uma visio mais
global da evolugio politica do Brasil.

Durante todo o século XIX e os primeiros 30 anos do século XX, o
Estado brasileiro era um Estado oligirquico e patrimonial, no seio de uma
economia agricola mercantil e de uma sociedade de classes mal saida do es-
cravismo. No inicio do século XXI, é um Estado dcmoc.'r;itico, entre buro-
cratico e gerencial politicamente. Esse Estado regula uma economia capita-
lista inserida no sistema global e preside uma sociedade pos-industrial, que
nio € mais principalmente de classes mas de estratos. A transigio do Estado
patrimonial para o Estado gerencial ou, usando um critério diferente de clas-
sificagio, do Estado autoritirio para o Estado democritico, envolveu, por-
tanto, profundas transformagoes e foi plena de contradicoes. A politica dei-
xou de ser uma mera politica de elites para comegar a ser uma democracia
de sociedade civil, em que a opinido piblica tem importincia crescente, em-
bora os tragos elitistas ¢ a baixa representatividade dos governantes conti-
Nuassem presentes. A economia passou por intenso processo de industrializa-
§d0, mas nem por isso se tornou desenvolvida, ja que os paises ricos cresce-
ram a taxas por habitante maiores e aumentaram a sua distancia econémica
e tecnologica em relagio ao Brasil. A sociedade ndo é mais uma sociedade
senhorial, de senhores e escravos, mas nio se transformou em uma socieda-
de capitalista classica, de burgueses e trabalhadores; foi além e assume ca-
racteristicas crescentes de uma sociedade pos-industrial, na medida em que



