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INTRODUCAO

A teoria da inflagdo inercial surge no contexto da década de 1980, periodo no
qual a politica econdmica ortodoxa mostrou-se ineficiente para a estabilizacio da
economia brasileira. O inercialismo propds explicacdes novas e politicas economi-
cas anti-inflaciondrias que nao estavam presentes no mainstream da ciéncia econd-
mica'. Uma interpretacdo generalista, como Castro (2005) e Modiano (1990), sem
se a atentar para as especificidades de cada autor inercialista, sugere que a inflacao
¢ o resultado do conflito distributivo entre os agentes econdmicos na tentativa de
manter a respectiva parcela de renda real. Neste sentido, as propostas inercialistas
para estabilizar a economia brasileira indicavam a necessidade de desindexagdo
com o imperativo de gerar um novo status quo econémico em que a nova distri-
bui¢do de renda fosse idéntica a da velha economia inflacionada.

O modus operandi da politica economica diferia essencialmente entre as trés
propostas inercialistas. Enquanto havia um alinhamento entre as propostas de
Francisco Lopes e de Luiz Carlos Bresser-Pereira e Yoshiaki Nakano em torno da
necessidade de um Choque Heterodoxo, ou de um congelamento de precos, André
Lara Resende e Pérsio Arida defendiam uma reforma monetaria para eliminar a
indexa¢do, a Moeda Indexada. Argumenta-se que as versoes inercialistas de Fran-
cisco Lopes, Luiz Carlos Bresser-Pereira e Yoshiaki Nakano, e André Lara Resende
e Pérsio Arida apresentam um background teérico em comum, mas ao mesmo
tempo possuem especificidades que ndo permitem pensa-las como uma unidade
tedrica homogeénea.

O objetivo do presente artigo € discutir as diferentes concepgoes tedricas dos
economistas inercialistas e os correspondentes desdobramentos em termos de po-
litica econdmica para estabilizar a economia brasileira. Enfatizar-se-do as diferencas
tedricas e como isto se reflete nas formulagdes dos planos de estabilizagido. Para
tanto, o artigo esta dividido em quatro secdes. A primeira foi dedicada a discussao
do inercialismo de Francisco Lopes e a sua proposta de Choque Heterodoxo. As
ideias de Bresser-Pereira e Nakano foram discutidas na segunda secio, ao passo
que o inercialismo e a reforma monetaria de Lara Resende e Arida foram desen-
volvidos na terceira parte. A quarta se¢io foi desenvolvida para discutir os argu-
mentos inercialistas mostrando os elementos em comum e as diferencas entre as
trés abordagens. As consideragoes finais foram apresentadas na ultima secio.

I Diversos autores (Arida e Lara Resende, 1985b; Bresser-Pereira e Nakano, 1984a; Lopes, 1985; Parkin,
1991) sugerem que o estado da arte da ciéncia economica brasileira da década de 1980 condizia com a
explicacdo monetarista baseada na versao aceleracionista da curva de Phillips, que além de considerar
o trade-off entre desemprego e inflagio considerava também as expectativas dos agentes acerca da
variacdo dos precos na versdo adaptativa. Surgiram andlises dentro deste escopo tedrico tentando
estimar a curva aceleracionista de Phillips para a inflagdo brasileira do inicio da década de 1980, tal
como Contador (1985), Lemgruber (1980) e Lopes (1982). O debate econémico se pautava na
aplicabilidade da curva de Phillips a economia brasileira.
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O CHOQUE HETERODOXO DE FRANCISCO LOPES

O ponto de partida da discussdo de Lopes (1985) foi a diferenciacio entre o
choque e a tendéncia inflaciondria. Os choques inflaciondrios (ou deflaciondrios)
correspondem a tentativa de alteragdo dos pregos relativos por parte dos agentes
econdmicos. Supondo que o impacto dos choques inflaciondrios seja integralmen-
te mensurado, a tendéncia inflaciondria seria justamente o residuo nao explicado.
Francisco Lopes rejeitou os argumentos ortodoxos que explicavam a tendéncia
inflaciondria enfatizando o componente expectacional dos agentes sobre a traje-
toria futura das varidveis macroeconomicas, desenvolvendo a teoria da inflacao
inercial, que considerava como vetor gerador da tendéncia inflaciondria o “[...]
padrio rigido de comportamento dos agentes econOmicos em economias cronica-
mente inflacionadas” (Lopes, 1985, p. 136). Sem a presenca de choques inflacio-
ndrios, a trajetoria presente da inflacdo seria conjugada as taxas pretéritas de
varia¢ao dos pregos:

A ideia bdsica é que num ambiente cronicamente inflacionario, os
agentes econdmicos desenvolvem um comportamento cronicamente
inflaciondrio, os agentes economicos desenvolvem um comportamento
fortemente defensivo na formacdo de precos, o qual em condi¢des nor-
mais consiste na tentativa de recompor o pico anterior de renda real no
momento de cada reajuste periddico de pre¢o. Quando todos os agentes
adotam esta estratégia de recomposi¢ao periddica dos picos, a taxa de in-
flagido existente no sistema tende a se perpetuar: a tendéncia inflaciondria
torna-se igual a inflagdo passada (Lopes, 1985, p. 137).

Em um modelo em que ha a suposicdo de periodicidade do reajuste das rendas
nominais, renda real mdxima e taxa de variacdo de precos constantes. O valor
méaximo da renda real ou o valor de pico diminui a corresponde taxa de inflacao
do periodo atingindo o valor minimo da renda real ao fim do periodo de reajuste,
momento este em que o saldrio real é recomposto ao nivel do pico. A renda real
média depende, portanto, positivamente do pico de recomposi¢dao do saldrio real e
da reducdo do periodo de recomposigdo salarial, e negativamente da taxa de infla-
¢do. Quanto maior a pressdo social dos agentes econdmicos pela elevagio dos picos
de renda real e pela reducdo da periodicidade do reajuste da renda nominal, maior
¢ a taxa de variagdo dos pregos. “Numa economia fortemente indexada, os precos
sobem em resposta a aumentos de custos, e 0s custos sobem em resposta a aumen-
tos de precos, ou seja, a inflagdo tende a se autossustentar” (Lopes, 1983a, p. 111).
Argumentos como estes sustentam a proposi¢ao paradoxal de que a causa da infla-
¢do seria ela mesma:

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

Lopes (1983b) advoga que o comportamento defensivo dos agentes econdmi-
cos representa um equilibrio inflaciondrio ao redor da taxa de inflagio vigente, que
se modifica, isto €, se acelera, caso haja um desalinhamento dos pregos relativos da
economia. No escopo tedrico inercialista de Francisco Lopes, a inflagido é o vetor
resultante do conflito distributivo dos agentes econdmicos pela renda nacional. A
inflacao é o modo pelo qual a economia se adéqua a incompatibilidade distributi-
va da renda nominal entre os diversos agentes econdmicos em torno de determina-
da média das rendas reais. Segue trecho do autor sobre a incompatibilidade distri-
butiva e a inflagio, introduzindo a problematica de uma estratégia desinflaciondria
satisfatoria com neutralidade distributiva:

A inflagdo cronica é fundamentalmente um mecanismo de compati-
bilizacdo distributiva do sistema economico. Ela transforma rendas no-
minais incompativeis em rendas reais médias compativeis com o produto
nacional. O problema central da desinflagio é como conseguir a recom-
patibiliza¢do distributiva num ambiente de estabilidade de precos. Em
particular é fundamental que o proprio processo de desinflacio nio in-
troduza novas tensoes distributivas na economia (Lopes, 1984a, p. 144).

Em um processo inflacionario todos os pregos e rendimentos nominais aumen-
tam, contudo a velocidade de crescimento dos precos dos setores com periodicidade
de reajuste fixo (aluguéis e saldrios, por exemplo) é menor que a velocidade de
ajustamento dos setores com reajuste automatico (no caso da economia brasileira,
com base na ORTN). Este diferencial de velocidade dos reajustes nominais provo-
ca uma transferéncia de renda real entre os agentes, a inflagdo estd relacionada com
a velocidade em que se d4 a transferéncia de renda entre os agentes (Lopes, 1976).

A inflacao, como um mecanismo de transferéncia de renda, gera ineficiéncia
alocativa dos recursos porque os agentes procurardo estabelecer os seus recursos em
setores nos quais a velocidade de ajustamento dos rendimentos nominais € alta, assim,
0s empresarios nao investirdo em atividades de longo e médio prazo e os trabalha-
dores se estabelecem preferencialmente em setores com sindicatos fortes e politica-
mente ativos (Lopes, 1976). Por outro lado, uma inflagio neutra corresponde a si-
tuagio econdmica em que nao existam distor¢des como esta, ou que nao aconteca a
dindmica redistributiva de renda entre os agentes, de modo que a distribui¢io de
renda seja compativel com o vetor da média das rendas reais (Lopes, 1976).

Ao considerar uma economia hipotética simplificada com apenas dois agentes
econémicos (A e B) com as respectivas rendas reais (v, e v,) e uma estrutura de
reajuste da renda nominal totalmente defasada, como a Figura 1 ilustra, temos que,
como a renda real do agente A estaria relativamente préxima do pico e a do B em
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um limiar fronteiri¢o ao vale, um congelamento dos precos e das rendas no dia D
provocaria distor¢des distributivas insustentaveis da renda real entre os agentes A
e B. O congelamento criaria descontentamento daquele cujo rendimento real esti-
vesse abaixo da média, de modo que fosse obrigado a aumentar seus precos, defen-
dendo, assim, a sua renda relativa. O objetivo do Choque Heterodoxo seria mitigar
as consequéncias reais da ado¢do do congelamento, e logo da variacdo de precos
nula, em uma economia com defasagem estrutural dos precos relativos.

Figura 1: Salario Real, Inflacdo e Congelamento no dia D
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Fonte: Elaboracdo do autor com base em Lopes (1985).

O objetivo do Choque Heterodoxo foi conduzir a estrutura de reajustes perio-
dicos da economia a média das rendas reais dos agentes economicos através do
congelamento pleno dos precos, imperando o principio da neutralidade distributi-
va ap6s o fim da indexac¢io. Lopes (1985) sugeriu que as distor¢oes de rendas
causadas pelo congelamento de precos seriam suavizadas caso o governo adotasse
medidas para ressincronizar os periodos de ajuste da renda nominal dos agentes (o
que seria impossivel para a renda da economia em sua totalidade, porém o autor
defendeu que seria relevante pelo menos para os saldrios e pregos administrados).
Conforme a ilustragdo da Figura 2, tal medida se reduziria a submissio do reajuste
das rendas dos individuos A e B 4 mesma sincronizag¢io de reajuste no dia S-D, com
reducdo do pico e do vale de renda real. A partir deste dia as rendas seriam reajus-
tadas a mesma taxa e periodicidade. O congelamento no dia D seria realizado
pela média das rendas dos agentes A e B, o Choque Heterodoxo estancaria o ele-
mento central da tendéncia inflaciondria apontado pela teoria inercial. A indexacao,
e, por conseguinte, a inflacao se dissiparia.

O Choque Heterodoxo duraria dois anos e seria dividido em duas etapas,
sendo conduzido com politicas fiscal e monetaria ativas. Ele seria conduzido da
seguinte maneira: na primeira parte (nos seis meses iniciais) haveria o congelamen-
to total e temporario dos precos das empresas publicas e dos produtos industriali-
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Figura 2: Saléario Real, Inflagdo e Congelamento no dia D-I
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Fonte: Elaboracdo do autor com base em Lopes (1985).

zados pela CIP? (Controle Interministerial de Precos). Os salarios sofreriam um
reajuste mensal da ordem de 0,5%. Na segunda parte, os precos controlados pela
CIP seriam reajustados em no maximo 1,5% ao més. A livre negociac¢do salarial
seria instituida. A politica cambial promoveria a valorizagao do cimbio com vistas
a administrar os precos nacionais cotados em délar. As politicas fiscal e monetaria
se concentrariam na promog¢do do crescimento econdmico através da varidvel in-
vestimento publico. Além disto, o Governo utilizaria uma politica de subsidios
para combater a distor¢do de precos dos setores afetados.

O CONTROLE ADMINISTRATIVO DOS PRECOS
E RENDAS DE BRESSER-PEREIRA E NAKANO

Bresser-Pereira e Nakano (1984a) partem de duas hipoteses basicas; os traba-
lhadores, empresarios e rentistas possuem mecanismos pelos quais podem defender

2 0 periodo entre 1968 e 1973 é denominado como milagre econémico por apresentar taxas de
crescimento econdmico sem precedentes, com significativa reducdo da inflacio. A média das taxas de
crescimento do produto real foi 11,15% ao ano, enquanto a taxa de inflagdio permaneceu no menor
patamar até o periodo pos-Real. A combinagdo de crescimento econémico com expressiva redugido da
taxa de inflagdo foi resultado do entendimento de que a inflagio brasileira era resultado uma “inflacao
de custos”, o que pautou a criagdo da Comissdo Interministerial de Precos (CIP) para controlar os pregos
das empresas oligopolistas e monopolistas, com base na varia¢io dos seus custos. Para Bresser-Pereira
(1980), o ministro da Fazenda Delfim Netto adotou este diagndstico inflaciondrio e o consequente
mecanismo de controle de precos se baseando no livro de Igndcio Rangel de 1963 A Inflacdo Brasileira,
fugindo das interpretagdes ortodoxas do governo Castelo Branco.
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a sua parcela da renda real relativa (a indexa¢ido formal e informal); e os agentes
sdo resistentes as politicas econdmicas recessivas, exigindo taxas satisfatorias de
crescimento econOmMico.

Os fatores aceleradores da inflacio decorrem do aumento relativo da renda dos
trabalhadores ou capitalistas, isto é, dos aumentos salariais, das margens de lucros,
desvalorizacao do cambio real e dos insumos importados acima da varia¢do da
produtividade, ou do nivel geral de precos. Acelera¢io a qual, segundo os autores,
poderia ter sido causada de acordo com as seguintes situagdes inflagdo keynesiana,
infla¢do estrutural, inflacio administrada e reducdo da produtividade da economia.

No caso da inflagdo keynesiana, a demanda da economia como um todo é maior
que a oferta, de modo que o sistema econdémico esteja em pleno emprego. Neste
caso todos os precos aumentam ao mesmo tempo, nao existindo uma defasagem
temporal dos reajustes relativos da renda, o que ndo se caracteriza, portanto, como
um conflito distributivo (Bresser-Pereira e Nakano, 1984a). Caso este que é diferen-
te da inflacdo estrutural e da administrada, porque o aumento de pregos relativos
setoriais seria propagado para a economia em razio do conflito distributivo. O au-
mento autdnomo dos pre¢os em relacio a demanda agregada, no caso da inflagio
administrada, dependeria da existéncia de uma estrutura de mercado oligopolizada
ou monopolizada e do poder de determinacdo dos saldrios pelos sindicatos. A micro-
fundamentagao da ascensio inflaciondria, em um contexto de desaceleracdo ciclica
com desemprego e capacidade ociosa, pode ser vista nesta citagio:

Para manter a taxa de lucro (lucro sobre capital), as empresas do
setor oligopolista tenderdo a aumentar suas margens de lucro nos perio-
dos de recessdao. Dessa forma, a queda nas vendas é compensada pelos
aumentos da margem, buscando-se manter o volume de lucro e a taxa de
lucro (Bresser-Pereira e Nakano, 1984a, p. 9).

Os autores ressaltam que existem mecanismos mantenedores, perpetuadores
autéonomos do processo inflaciondrio ensejados pelos fatores aceleradores, isto €, a
indexagao formal e informal, o que é consequéncia da tentativa de os agentes eco-
ndmicos manterem a renda real relativa constante ou resultado do conflito distri-
butivo, tal que:

O fator mantenedor do patamar de inflacao por exceléncia é o confli-
to distributivo, ou seja, o fato de que as diversas empresas e sindicatos dis-
poem de instrumentos econdmicos e politicos para manter sua participa-
¢do relativa na renda. Dado que, em um determinado patamar de inflagio,
os precos das diversas mercadorias e da for¢a de trabalho tendem a variar
com defasagens entre si, e porque os pregos de uns sdo custos dos outros,

3 Cabe ressaltar que Bresser-Pereira e Nakano (1984a) utilizaram a ideia de inflacio administrada de
Igndcio Rangel (1963), isto é, a ideia de que as empresas oligopolistas aumentam os precos na tentativa
de manter a margem de lucro em um contexto de recessdo econdomica.
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os aumentos subsequentes de precos mercadorias e saldrios tenderdo a
ocorrer quase automaticamente (Bresser-Pereira e Nakano, 1984a, p. 10).

A medida que a correcio monetdria das margens de lucro e saldrios nominais
fosse maior que a inflagdo corrente, a indexagao passaria a atuar como um meca-
nismo de acelera¢io inflacionaria. Quer dizer, os fatores mantenedores refletem o
conflito distributivo, ao passo que mantém a parcela relativa da renda constante.
Entretanto, a partir do instante em que alguns agentes econdmicos, insatisfeitos
com a parcela de renda real destinada desejam aumenta-la agressivamente, a inde-
xacdo, ou o conflito distributivo, atua como um fator acelerador. Uma expansio
autéonoma da margem de lucros ou dos saldrios, em uma economia plenamente
indexada, engendra uma espiral inflacionaria com efeito multiplicador dos precos,
proporcional aquela variagio, ou igual a unidade, mantendo um novo patamar de
inflagdo da economia, com a distribui¢do de renda original. Dindmica a qual ndo
ocorre em economias com indexacdo parcial, pois o multiplicador dos pregos seria
menor que um, de maneira que os agentes econdmicos nao conseguiriam manter a
sua renda real relativa.

O fator sancionador da inflagdo é a expansdo da oferta monetaria. Embora
Bresser-Pereira e Nakano (1984a) admitam a existéncia de expressiva correlagao
entre a expansao monetdria e a ascensdo inflaciondria, os autores questionam o
sentido da causalidade da equacdo fundamental de trocas, base do monetarismo.
Bresser-Pereira e Nakano (1984a) advogam que nio é a expansiao monetdria acima
da taxa de crescimento do produto nominal que gera a inflagio, mas sim que a
variagao do nivel geral de precos da economia determina a expansio monetaria.
Nestes termos, a moeda € tratada de forma end6gena. Uma expansdo monetdria s6
gera inflacdo a partir do instante em que a economia se encontra em pleno empre-
go e a demanda efetiva ultrapasse de fato a oferta agregada. Dindmica esta que é
induzida pela varidvel investimento, em resposta a redu¢do da taxa de juros (caso
da inflagao keynesiana). No entanto, se as caracteristicas estruturais desta expansio
da oferta de moeda surgissem na situagao em que apenas alguns setores produtivos
estivessem proximos do pleno emprego, haveria uma espiral inflaciondria através
do conflito distributivo entre os agentes (inflagao estrutural).

Em uma economia com aceleracdo inflaciondria persistente e cronica, a expan-
sdo monetaria e o déficit publico ndo sdo as causas primdrias da inflagio, mas as
consequéncias. Pois, dada a assunc¢io de que os agentes econdmicos sio resistentes
as politicas econOmicas recessivas, o processo inflaciondrio tende a reduzir a quanti-
dade real de moeda, conduzindo a economia a crise de liquidez, consequentemente
a desaceleragdo e, logo, a recessdo. A situagido descrita levaria o sistema financeiro a
recompor o nivel monetdrio nominal anterior, expandindo a oferta monetdria. Estes
argumentos sio essenciais para entender a endogeneidade da moeda* e do déficit

#Moreno e Modenesi (2014) defendem que a endogeneidade monetaria presente em Bresser-Pereira e
Nakano (1984a) é oriunda da forte influéncia de Ignacio Rangel. Bresser-Pereira e Nakano (1996), por
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publico para Bresser-Pereira e Nakano (1984a). Além do mais, os autores acreditam
que as contas publicas deficitarias sancionariam a inflagio vigente por meio da ex-
pansdo monetaria. Analogamente, o déficit publico na forma de aumento dos gastos
ou de reducdo dos impostos se torna uma fonte de inflagio apenas se sobrepujar a
demanda efetiva em relacdo a oferta agregada de pleno emprego.

A politica econémica anti-inflaciondria elaborada pelos autores sugere que a
queda do patamar inflaciondrio aconteceria sem se concentrar exclusivamente na
taxa de variagdo salarial, como insinua o #rade-off da curva de Phillips, devendo-se
considerar, portanto, o fato que de as margens de lucro nio sio fixas. Para Bresser-
-Pereira e Nakano (1984b) as empresas oligopolistas controlam as margens de lucro
de acordo com a fase do ciclo econdmico, conduzindo a economia a um cendrio
em que o desemprego, a capacidade ociosa e a inflacio administrada aconteceriam
concomitantemente, ocasionando a concentracdo da renda real a favor das empre-
sas oligopolistas, isto é:

Nada impediria que neste modelo fosse também estabelecida uma
relagdo direta entre variagdo na taxa de inflacdo, p, e a variagdo nas
margens de lucro, m. Torna-se dificil, entretanto, estabelecer esta relagao
ja que as margens de lucro, ao contrario do desemprego, nio estio rela-
cionadas necessariamente com a demanda agregada. Em principio é de
se esperar que, reduzindo-se a demanda agregada, as empresas reduzam
suas margens de lucro, da mesma forma que os trabalhadores reduzam
seus saldrios. Mas € sabido que as empresas oligopolistas tendem a fazer
o inverso (Bresser-Pereira e Nakano, 1984b, p. 109).

A proposta de estabiliza¢io Politica Administrativa de Precos e Rendas tinha
por objetivo diminuir a inflacio sem agravar a recessao da economia brasileira, ou
causar efeitos perversos em termos de renda real aos trabalhadores e empresas de
setores competitivos, em outras palavras, sem gerar desequilibrios distributivos. Em
um primeiro instante a economia seria estimulada através de politica monetdria
expansionista, reduzindo a taxa de juros e aumentando o investimento. O efeito
anti-inflaciondario adviria da redu¢io do custo de pagamento dos juros das empre-
sas e do aumento das vendas das unidades oligopolistas, o que lhes propiciaria
encolher as margens de lucro sem interferir na taxa de lucro corrente’. A operacio-
nalizagio da politica pode ser compreendida conforme os autores:

sua vez, reconheceram a utiliza¢io da ideias sobre endogeneidade monetdria de Rangel (1963) para
inverter a logica da equacdo fundamental de trocas, tal como a ideia de inflagdo auténoma.

5 Deve-se ressaltar que para Bresser-Pereira e Nakano (1984a) existe uma relacio negativa entre o ciclo
econdmico e o nivel de pregos das empresas oligopolistas. Quando a economia esté crescendo (fase de
ascensdo do ciclo), as empresas oligopolistas aceitam reduzir seus precos via competicdo com outras
empresas oligopolistas, dado que o volume de vendas aumentou, isto significa manter uma taxa “normal”
de lucro. Mas, quando a economia estd com taxas de crescimento declinantes tendendo a recessio (fase
de declinio do ciclo), as empresas oligopolistas aumentam seus precos, dado que o volume de vendas
caiu, isso significa manter a taxa “normal” de lucro. Bresser-Pereira e Nakano (1984a) argumentam que
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Para operacionalizar essa estratégia os instrumentos fundamentais
sdo os controles administrativos de pregos e a desindexag¢iao planejada da
economia. Concomitantemente serd necessirio reduzir gradualmente o
déficit publico real e 0 aumento da quantidade de moeda, de forma que
toda a economia se ajuste a patamares de inflagdo progressivamente mais
baixos (Bresser-Pereira e Nakano, 1984b, p. 115).

De acordo com o diagnéstico da inflagdo administrada ou auténoma, o
controle dos precos e das rendas tangenciaria aqueles praticados pelos setores
oligopolistas, procurando criar um resultado caso o mercado fosse competitivo.
A etapa procedente seria a reducdo da emissao monetaria e do déficit publico
real 4 medida que a inflagao diminua. No modelo de inflacio de Bresser-Perei-
ra e Nakano (1984b) isto significaria reduzir a inflacao através do congelamen-
to da varidvel aceleradora (a margem de lucro das empresas oligopolistas) e, por
conseguinte, dos fatores sancionadores da inflagdo. Contudo, os autores ressal-
tam que uma politica anti-inflacionaria adequada deveria se importar com o
fator mantenedor da inflacao:

[...] o carater formal ou informalmente indexado da economia, ou,
em outras palavras, a capacidade que os agentes econdémicos tém de re-
passar aumentos de custos para precos independentemente de existéncia
de pressio de demanda (Bresser-Pereira e Nakano, 1984b, p. 117).

A desindexacio planejada e gradual da economia, de todos os setores oligopo-
listas, competitivos e ativos financeiros, conforme defendem os autores, deveria
contemplar parcialmente a inflagio passada, p e uma projegio declinante de infla-
¢do futura, ps, considerando as variagdes da produtividade setorial, de modo a
manter o preco real médio constante. Na pratica, devido a dificuldade de controlar
os precos do grande numero de empresas competitivas e que os mecanismos de
mercados abarcam “[...] basta controlar os precos — e portanto as margens de lucro
— das empresas oligopolistas e de alguns produtos essenciais” (Bresser-Pereira e
Nakano, 1984b, p. 120). A desindexag¢ido da economia corresponderia a indexagio
da economia, do controle administrativo de pregos, com base na previsio de infla-
¢ao futura declinante.

as politicas econdmicas baseadas na curva de Phillips se concentram apenas nos parimetros dos saldrios
nominais para controlar a infla¢io no ciclo econémico. No entanto, Bresser-Pereira e Nakano (1984a)
sugerem que as margens de lucro das empresas nio sio fixas ao longo do ciclo econdmico. Pelo contrario,
elas se alteram a medida que o volume de vendas se altera. A alteragdo do nivel de precos advém da
tentativa de manuten¢do de uma taxa “normal” de lucro. Com isto, reduzir a taxa de juros aumentaria
os lucros das empresas porque o custo com o pagamento de juros diminuiria e, por outro lado, a
economia sairia da recessdo e o volume de vendas aumentaria, ensejando tal dinamica dos precos.
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A PROPOSTA LARIDA: A MOEDA INDEXADA

O artigo de Arida e Lara Resende (1985)¢ “Inertial Inflation and Monetary
Reform in Brazil”, exposto na conferéncia Inflation and Indexation do Institute of
International Economics em dezembro de 1984, apresentou uma proposta de re-
forma monetaria, a Moeda Indexada, batizada de Larida por Rudiger Dornbusch.
Conforme os proprios autores, a sustentacdo tedrica da caracteristica inercial do
processo inflacionario da proposta pode ser identificada nos trabalhos de Lara
Resende (1979), Bacha e Lopes (1979), Arida (1982), Lopes e Modiano (1982),
Lopes (1983), Arida e Lara Resende (1985a).

Arida e Lara Resende (1985b) refutaram o diagnoéstico inflaciondrio moneta-
rista para a inflagao brasileira da década de 1980, ou os argumentos de que a rigi-
dez nominal seria resultado da inadequacdo das politicas fiscais e monetdrias, e que
consequentemente apenas um choque ortodoxo com forte redu¢do da base mone-
tdria através de politica fiscal e monetdria restritivas estancaria a inflagao brasilei-
ra. Contudo, os autores ndo descartaram que as politicas economicas ortodoxas
diminuiriam a inflacio comum, desconsiderando, no entanto, a eficicia destes me-
canismos para combater a inflacdo cronica da economia brasileira com caracteris-
ticas peculiares, inerciais.

O artigo “Incompatibilidade Distributiva e Inflagio Estrutural” de Lara Re-
sende (1979) apresentou um modelo analitico para explicar o processo inflaciona-
rio a partir da concepg¢do de que a inflacdo é resultado de um impasse social, do
conflito distributivo simplificado em um setor industrial oligopolista e os sindicatos.
O impasse social ocorreria no ambito da reparticao social do produto real nacional.
Caso a soma das parcelas relativas da renda real desejada pelos agentes econdmicos
fosse maior que a possibilidade concreta, existiria um hiato de incompatibilidade
ex ante da soma das rendas, conforme se identifica nesta citagio:

[...] maiores taxas de crescimento industrial implicam em maior
markup e, portanto, maior parcela de renda para o capital industrial.
Por outro lado, sindicatos ativos, em luta por melhores saldrios, exigem
uma parcela salarial que é incompativel com as exigéncias do capital in-
dustrial a estas taxas de crescimento. Esta assim caracterizado o impasse
que € resolvido através do uso feito pelo setor industrial oligopolizado
do seu poder de fixa¢do de pregos. O resultado é um piso inflaciondrio
proporcional ao hiato de incompatibilidade (Lara Resende, 1979, p. 24).

A determinacdo do saldrio nominal estabelece a parcela relativa da renda no-
minal dos trabalhadores e a das empresas oligopolistas. O setor industrial oligopo-
lista a0 manter o markup em relagio aos custos, repassa as variacoes salariais para

O trabalho de Arida e Lara Resende (1985b) pode ser considerado uma sintese das pesquisas
individuais dos autores presentes em Lara Resende (1984a, 1984b) e Arida (1984).
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os precos das mercadorias, reduzindo o salario real através dos aumentos do nivel
geral de precos. O sistema econdmico absorve a incompatibilidade distributiva ex
ante, ou o hiato de incompatibilidade, através do aumento generalizado de prego
em uma situacdo ex post. Lara Resende (1979) sugere que a dindmica desta trans-
feréncia de renda real entre os agentes pode ser identificada por meio da indexacdo
salarial discreta com periodicidade fixa, que conduz a renda real dos trabalhadores
a desvalorizacdo permanente conforme a taxa de inflagdo vigente ou a um saldrio
real menor que o compativel com a situacdo ex post. O pico salarial é recomposto
ao término do periodo de reajuste com base na inflagdo passada, mas o saldrio real
médio continuaria menor que o da situagao ex post:

A inflacdo permite tornar compativeis ex post demandas que sio
incompativeis ex ante. Isto é possivel porque o esquema de reajustes dis-
cretos dos saldrios ndo é capaz de isolar os salarios reais dos efeitos da
inflacdo. Em cada periodo, os saldrios reais sofrem a erosdo causada pela
alta de precos. O saldrio real pode ser trazido de volta ao seu nivel alme-
jado, ou negociado, ao final de cada periodo, mas o salario real médio
serd inferior ao almejado (Lara Resende, 1979, p. 9).

Os autores argumentam que a perfeita indexagdo se reproduz naturalmente
nas hiperinfla¢des através da reducdo da periodicidade dos reajustes contratuais.
Nesta logica de plena indexa¢io da economia durante um processo hiperinflacio-
ndrio, dois aspectos inter-relacionados sio de grande importancia na manutencao
do nivel da renda real dos agentes; o intervalo de reajuste e a taxa de inflagdo.
Quanto maior a acelera¢do da variacdo do nivel dos pregos, menor a memoria
inflaciondria do sistema econdmico, o que realimenta a taxa de inflagio. Isto acon-
tece porque, em um contexto de aceleracdo inflaciondria, os agentes antecipam os
reajustes de seus pregos para defender o respectivo nivel de renda real. Logo, a
antecipacao do reajuste, ou a redu¢io da memoria inflaciondria, aumentam a proé-
pria inflagdao’. O trecho abaixo esclarece este ponto:

A relagdo entre uma inflagao crescente (que reduz o valor real dos
contratos) e periodos de indexa¢do mais curtos (que aumentam o valor
real dos contratos) é crucial para a experiéncia brasileira. Ela mostra que

7 A experiéncia das hiperinflaces inspirou a proposta Larida (Modenesi, 2005), Arida e Lara Resende
(1985b) notaram uma caracteristica das hiperinflagdes classicas que fora primordial para a Moeda
Indexada, a reducdo da memoria inflaciondria do sistema econémico que se aproxima de zero a medida
que a taxa de inflagao possuisse uma trajetoria explosiva ou tendesse ao infinito e, por conseguinte,
eliminando a caracteristica inercial da inflacio. Levando os autores a reescrever Karl Marx: “As
hiperinflacdes carregam em si mesmas as sementes de sua autodestrui¢do na medida em que obrigam
os agentes a reduzir o periodo do contrato” (Arida e Lara Resende, 1985b, p. 19). Em um dos textos
basilares de Arida e Lara-Resende (1985b) “A Moeda Indexada: Nem Mdgica Nem Panaceia” de Lara
Resende (1984), André Lara Resende mostra conhecimento de causa sobre a hiperinflagdo hungara e
sobre o pengo fiscal, referenciando a sua analise com base em Bloomberger e Makinen (1980, 1983).
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a indexag¢do é uma resposta natural dos agentes nos processos de infla-
¢ao inercial (Arida e Lara Resende, 1985b, p. 19).

A defasagem da taxa de inflagdo utilizada nos reajustes contratuais é o que os
autores denominaram como a memoria inflaciondria do sistema econdémico, “[...]
€ o periodo de indexagdo que comanda a memoria do sistema economico” (Arida
e Lara Resende, 1985Db, p. 18). A esséncia da inflagdo da teoria inercialista de André
Lara Resende e Pérsio Arida é a reproducdo da taxa de inflagcdo pretérita através
da indexag¢do contratual, resultado da acdo defensiva por parte dos agentes em
relagdo a manutengdo da participagdo relativa da respectiva renda real em relagio
a renda nacional.

O objetivo fundamental da reforma monetdria presente na Moeda Indexada
era atuar sob o principal parametro da inflacdo inercial, a memoria inflaciondria
do sistema econdmico, de modo a anulad-la, como acontece espontaneamente nas
economias hiperinflacionadas. Isto aconteceria por meio da indexagdo integral da
economia brasileira através da criagio de uma moeda totalmente indexada com
base na ORTN, o Novo Cruzado. Os autores ressaltam que tal efeito sob a memo-
ria inflaciondria poderia ser lograda sem conduzir a economia ao estagio de hipe-
rinflagao:

Uma reforma monetaria separa o efeito desejado — qual seja, a re-
dugio do periodo de indexac¢do — de sua causa espontinea, a saber, a
aceleracdo da inflacdo. A reforma monetdria encolhe a memoéria do siste-
ma econdmico na auséncia de uma hiperinflacio (Arida e Lara Resende,
1985b, p. 19).

A formulagdo tedrica da reforma monetdria seria simples. A moeda da econo-
mia brasileira deixaria de ser o Cruzeiro, sendo substituida pelo Novo Cruzeiro em
data pré-anunciada, além de integralmente indexada a ORTN com paridade fixa.
Em um primeiro momento, os reajustes da ORTN seriam realizados de acordo com
a inflacao do Cruzeiro, o que determinaria, por sua vez, a equivaléncia entre o
Cruzeiro e o Novo Cruzeiro. A conversio deveria ser feita livremente, consideran-
do a equivaléncia didria entre as moedas. Os autores indicam que esta medida seria
importante para que nao gerasse inflacio na nova moeda por meio do aumento da
velocidade de circulagdo. Os saldrios, aluguéis e contratos seriam reajustados em
Novo Cruzado, conjecturando a inflacio média dos seis meses pretéritos.

A partir da emissio da nova moeda indexada, os depdsitos a vista e a prazo,
as transacdes do Banco Central, a poupanca e os empréstimos seriam transaciona-
dos em Novo Cruzeiro. Os contratos que consideravam a ORTN como unidade de
conta seriam transformados em Novo Cruzeiro, assim como os pre¢os administra-
dos pelo governo. O cambio em Novo Cruzeiro seria mantido a taxa real anterior
a reforma. A medida que o Novo Cruzeiro fosse largamente utilizado na economia
brasileira, nio haveria a necessidade de calcular a desvaloriza¢io do Cruzado, res-
tando a op¢ao de desvalorizacdo ad infinitum em relacao a nova moeda. A reforma
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monetaria preconizada introduziria uma nova moeda, num contexto de memoria
inflaciondria da economia nula, e, por conseguinte, a inflagdo inercial nao existiria.

A TEORIA INERCIALISTA EM UMA PERSPECTIVA COMPARADA

No escopo tedrico da inflacdo inercial é possivel identificar uma divisdo entre
as especificidades da compreensio do objeto de estudo e a correspondente sugestao
de politica economica anti-inflacionaria. Procuraremos discutir e argumentar sobre
o que pode ser considerado especifico de cada versdo do inercialismo nesta segio.

Para Francisco Lopes qualquer economia nacional exposta a inflacao cronica
desenvolve mecanismos econdmicos de tal maneira a existir um processo inflacio-
ndrio inercial. Na auséncia de choques nos precos relativos, a taxa de variacao de
precos segue uma tendéncia, um movimento de inércia determinado pela inflagdo
passada. Isto advém do comportamento defensivo dos agentes econdémicos na for-
macao de seus precos através da recomposicao do pico da renda real com base na
infla¢io acumulada. O movimento inercial da infla¢ao reproduz as taxas pretéritas
de variacao de precos da economia a medida que os agentes defendem a respectiva
parcela da renda no produto real. O conflito distributivo gera um vetor de equili-
brio da inflacdo ao redor da média das rendas reais. Choques ou as alteragdes dos
precos relativos alteram o patamar inflacionario da economia, com uma situagao
de aceleracdo das taxas de variacdo dos pregos.

Ja no propésito inercialista de Luiz Carlos Bresser-Pereira e Yoshiaki Nakano,
a inflagdo € o resultado do conflito distributivo entre os agentes econdmicos da
economia capitalista, mais especificamente da manutengao (fatores mantenedores)
ou do aumento do nivel real de renda relativo (fatores aceleradores). O movimen-
to inercial da taxa de variacdo dos pregos é explicado pelos fatores mantenedores
da infla¢do. A indexacdo formal e a informal da economia permitem que os agen-
tes mantenham as respectivas rendas relativas reais constantes ao passo que a in-
dexagio considera exatamente a inflacdo passada. A tendéncia inercial reproduto-
ra das taxas de inflacdo pretérita se modifica para uma situacido de aceleragio
inflaciondria a partir do instante em que os agentes, insatisfeitos com a devida
parcela relativa da renda real, indexam os seus precos acima da taxa de inflagio
passada. Os agentes que possuem a possibilidade de agir desta maneira pertencem
a estruturas de mercado imperfeitas (oligop6lios e os sindicatos).

Os autores argumentam que a margem de lucro das empresas oligopolistas
respeita um padrao ciclico. Em um contexto de recessao econémica, a redugao das
receitas oriundas das vendas é compensada pelo aumento da margem de lucro, o
que mantém o volume e a taxa de lucro. As varia¢oes da margem de lucro maiores
a as da produtividade de um setor especifico aumentam os custos para as outras
empresas da cadeia produtiva, as quais sio obrigadas a repassd-los aos precos
para manter a margem de lucro. Os saldrios, as matérias-primas e os bens interme-
didrios sdo, portanto, as vinculacdes fundamentais da propagacio inflaciondria ao
se considerar o conflito distributivo da economia como um todo. Bresser-Pereira e
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Nakano (1984) inverteram a logica da equacao fundamental de trocas de trocas de
modo que nio é a expansdo monetdria em taxas acima do crescimento do produto
nominal que geraria a inflagdo. Tal dindmica ocorreria apenas em uma economia
de pleno emprego, na qual a reducdo da taxa de juros aumentaria o investimento
e, logo, a demanda agregada acima daquele ponto, criando uma situacdo de infla-
¢ao de demanda.

O déficit pablico e a expansdo monetaria guardam um carater endégeno em
relacdo a variagdo geral de precos, porque, assumindo a hipdtese que os agentes
econdmicos exigem taxas de crescimento do produto satisfatérias, o aumento da
inflagdo reduz a quantidade real de moeda, gerando uma crise de liquidez, o que
obriga o sistema financeiro a aumentar a quantidade de moeda, logo a varidvel
monetaria acompanha as varia¢oes da taxa de inflacao.

Na teoria inercialista de André Lara Resende e Pérsio Arida a infla¢do é a con-
sequéncia de um impasse social presente no conflito distributivo entre um setor
industrial oligopolista e os sindicatos em torno da reparti¢do social do produto real
da economia. O hiato de incompatibilidade ex ante da soma das rendas desejadas
pelos agentes seria solucionado pelo mecanismo inflacionario, que permitiria a
compatibilidade ex post da distribui¢ao da renda real. A indexag¢ao, e a consequen-
te reprodugio da inflagio passada, permite certo grau de flexibilidade ao sistema
econdmico a medida que a distribui¢do da renda real se torna compativel com a
média das rendas. Contudo, André Lara Resende e Pérsio Arida descartaram a ideia
de que as estruturas de mercado imperfeitas s3o a causa da inflacio.

As trés estratégias de controle inflacionario estavam relacionadas com a desin-
dexagio plena da economia, com base em um novo status quo econdémico no qual
a nova distribuicao de renda fosse idéntica a da velha economia inflacionada. Im-
perando a necessidade da neutralidade distributiva no combate a inflagdo. Nesta
logica, o modus operandi da politica economica difere essencialmente entre as trés
propostas. Ha um alinhamento entre Francisco Lopes e Luiz Carlos Bresser-Pereira
e Yoshiaki Nakano em torno da necessidade de um Choque Heterodoxo, ou de um
congelamento de pregos. Ao passo que André Lara Resende e Pérsio Arida defen-
deram uma reforma monetdria para eliminar a indexa¢do, a Moeda Indexada.

O objetivo do Choque Heterodoxo era ressincronizar a estrutura de reajuste
dos precos indexados, visando a desindexa¢ao plena da economia brasileira. O que
seria atingido através do congelamento de precos, conduzindo a distribui¢ao da
renda entre os agentes a propria média real, ou seja, com neutralidade distributiva
em rela¢do a economia inflacionada. Do contrario, os agentes descontentes eleva-
riam seus pregos para aumentar a parcela da renda relativa, criando uma espiral
inflaciondria.

A Politica Administrativa de Precos e Rendas agiria sob os fatores basicos rela-
cionados a taxa de inflagio. Em um primeiro instante, a politica monetaria seria
utilizada para estimular os investimentos, diminuindo a inflagio através da redugio
dos custos (juros) e do aumento das vendas e a consequente retragio da margem de
lucros (sem interferir na taxa de lucro). O controle de pregos seria implantado nos
setores oligopolistas da economia, atingindo o fator acelerador da inflacio (a margem
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de lucro destas empresas). A medida que a inflacio diminuisse, o governo deveria
reduzir a emissdo monetdria e o déficit publico (o fator sancionador). A desindexag¢io
seria atingida pela indexacdo da economia, considerando uma taxa de inflagdo futu-
ra declinante, eliminando desta maneira a atuagao dos fatores mantenedores.

A Moeda Indexada nio tinha por objetivo redefinir a distribui¢ao de renda,
mas atuar para superar o impasse social que a indexacdo significava. As experién-
cias historicas das hiperinflagdes indicaram que os agentes reduziam a periodicida-
de dos reajustes contratuais procurando a plena indexag¢do de seus rendimentos.
Este foi o elemento que conduziu o desaparecimento abrupto das hiperinflagdes.
André Lara Resende e Pérsio Arida incorporam isto na Moeda Indexada, ao tentar
reproduzir o efeito desejado das hiperinflacdes (zerar a memoria inflaciondria)
para eliminar a inflacdo inercial.

A explicaciao dos economistas inercialistas para a inflagio brasileira da década
de 1980 fora notadamente pautada na ideia de que a inércia inflaciondria é resul-
tado da tentativa de os agentes manterem a respectiva parcela de renda real cons-
tante, ou seja, a reproducdo das taxas de variacdo de precos no passado advém do
conflito distributivo acerca do produto nacional. Nao obstante, embora os trés
corpos tedricos inercialistas possuam elementos em comum, o que torna as conclu-
sOes parecidas. Rigorosamente, nio podemos estabelecer que as teorias inercialistas
sejam de fato homogéneas o ponto de permitir referir as mesmas como uma uni-
dade tedrica. Existem variantes analiticas nas versoes desenvolvidas anteriormente,
que ao serem consideradas mostram necessariamente que as teorias inercialistas
sao diferentes e nao considerar este fato pode erroneamente levar a conclusio de
que o inercialismo é um corpo teérico homogéneo. A seguir hd uma tentativa de
sistematiza¢ao destes elementos tedricos.

Concep¢ao monetaria e Ruptura com a Ortodoxia

Os economistas inercialistas da PUC-R] ndo romperam com o mainstream da
ciéncia economica. Nio existem evidéncias tedricas nos trabalhos de Francisco
Lopes, André Lara Resende e Pérsio Arida que sustente a refutacio da teoria quan-
titativa da moeda®. O argumento dos autores era que as teorias macroeconomicas
baseadas no trade-off entre taxa de desemprego e inflagdo e nas expectativas racio-
nais nao forneciam base analitica para compreender a real situa¢do da economia
brasileira da década de 1980. Esta seria uma situagio excepcional. Ao contrario de
Luiz Carlos Bresser-Pereira e Yoshiaki Nakano, que romperam com tal axioma
bésico da teoria mainstream. Os economistas da FGV-SP inverteram a logica da
teoria quantitativa da moeda, especificamente, é a taxa de inflacio do sistema

8 Nesta perspectiva de diferenciacio entre ortodoxia e heterodoxia Amado (2000) e Mollo (1995)
pautam seus argumentos entre as diferentes concep¢des de moeda na ciéncia econdémica. Segundo os
autores, os economistas ortodoxos pensam na moeda como neutra, determinada exogenamente pelo
banco central. Os economistas heterodoxos tratam a moeda como enddgena as atividades do sistema
econdémico.
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econdmico que determina a expansido do estoque monetario, ndo o contrario. As-
sim, a moeda é considerada enddgena no processo inflacionario, ao contrario do
que propde a macroeconomia monetarista.

Conlflito distributivo e o Imperativo de Neutralidade
Distributiva das Propostas de Estabilizacao

Tanto o inercialismo na versdo dos autores da PUC-R] quanto o da FGV-SP
possuem o conflito distributivo como substrato analitico. Todavia, o argumento do
primeiro grupo de economistas se constitui a nivel microecondmico porque os
agentes consideram a inflacdo passada ao reajustar seus precos e manter a distri-
bui¢do de renda real da economia, sem perder, portanto, renda para outros setores.
A indexacio formal e informal dos precos é uma caracteristica que os agentes in-
corporam naturalmente em uma situagao de inflagdo cronica.

Nesta linha, Lara Resende (1984b) admite que a causa primdria da inflag¢do é
o conflito distributivo, mas que “Se nao forem adequadamente formuladas as ra-
z0es do conflito distributivo, afirmar que a inflagdo decorre de demandas sobre a
renda superior ao todo é uma observacio meramente tautoldgica” (Lara Resende,
1984a, p. 8). A proposta Moeda Indexada nao visava solucionar a incompatibili-
dade distributiva, ou modificar a estrutura social e politica da economia brasileira.
O objetivo era desindexar a economia, superando o impasse social que o processo
inflaciondrio significava, e logo eliminar a infla¢do inercial por defini¢do. “[...] a
reforma da moeda indexada nio tem pretensoes de resolver todos os problemas
fundamentais do pais” (Lara Resende, 1984a, p. 9):

[...] é importante notar que a percep¢ao do processo inflaciondrio
como consequéncia de uma incompatibilidade distributiva ndo nos per-
mite apontar os sindicatos ou os oligopdlios como causadores da infla-
¢do. Em particular, deve-se rejeitar a visao parcial e distorcida a qual a
inflagdo deve ser atribuida as pressdes sindicalizada dos trabalhadores.
Oligopdlios e sindicatos sio ambos violagoes do mundo da concorréncia
perfeita que dio ao processo inflaciondrio um cardter politico. O con-
trole da inflagdo estd, portanto, associado a supera¢do do impasse social
que ela reflete (Lara Resende, 1979, p. 235).

Cabe notar que a teoria da inflagio inercial dos economistas da PUC-R] fora
desenvolvida em contraposi¢ido a explicagdo mainstream de Sargent (1982)°. Lopes
(1985) reinterpretou o fim abrupto das hiperinflacdes da Austria entre 1921 e 1922

9 Sargent (1982) analisou as experiéncias historicas de Hiperinflacdo do pos- Primeira Guerra Mundial
da Austria, Hungria, Alemanha e Polénia dentro do escopo teérico da macroeconomia das expectativas
racionais. Thomas Sargent concluiu que o processo hiperinflaciondrio terminou em funcdo da criagido
de um Banco Central independente que se mostrara efetivamente disposto a negar crédito para os
respectivos governos e uma forte politica fiscal restritiva. Estas medidas se mostraram com altissima
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e da Alemanha entre 1922 e 1923; o autor conjecturou que em processos inflacio-
ndrio como estes, 0s agentes, sob o comportamento defensivo caracteristico de
economias com inflagio crénica (como o proprio sistema econémico brasileiro da
década de 1980), substituem a moeda nacional pela estrangeira, o que provocaria
a reducdo da periodicidade dos reajustes das rendas nominais em dire¢do ao valor
nulo. Isto ocasionaria a transgressiao do pico da renda real para o valor médio em
qualquer taxa de inflagio. Como a distribui¢io de renda estabelecida seria deter-
minada pelo padrio médio da renda real, a dessincronizagio e logo a inércia infla-
ciondria desapareceriam. Arida e Lara Resende (1985b) notaram uma caracteristi-
ca das hiperinflagoes classicas que fora primordial para a Moeda Indexada, a
reducdo da memoria inflaciondria do sistema econdmico que se aproximaria de
zero a medida que a taxa de inflagdo possuisse uma trajetéria explosiva ou tendes-
se ao infinito e, por conseguinte, eliminando a caracteristica inercial da inflagio:

Esta condi¢do fundamental é atendida nas hiperinflacdes. Um dos
mistérios do término bem-sucedido das hiperinflagdes estd em que, du-
rante uma hiperinflagio, todas as presumidas conveniéncias dos contra-
tos de periodos longos sao suplantadas pela necessidade de rever precos
continuamente (Arida e Lara Resende, 1985b, p. 19).

Tanto Lopes (1985) quanto Arida e Lara Resende (1985b) desenvolveram um
diagnoéstico inercialista com elementos tedricos compativeis com o modelo de in-
flagdo dos estruturalistas latino-americanos de Furtado (1957), Noyola (1957) e
Sunkel (1958)'°. A ideia de que a tendéncia inflacionaria é resultado do padrio
rigido de comportamento dos agentes em economias com inflacio cronica é a
mesma légica dos mecanismos de propagacido inflaciondria através dos quais os
grupos sociais defenderiam o nivel real relativo de renda, repassando os custos das
pressdes inflacionarias para seus pregos. Ha de ressaltar uma diferenca bastante
sutil, embora relevante. Os estruturalistas explicitam que os mecanismos de pro-
pagacao sio a expressdo estrutural mais nitida do conflito distributivo acerca da
reparti¢do social do produto real da economia. Os inercialistas da PUC-R] forne-
cem uma abordagem com fundamenta¢io microeconémica para o comportamento
dos agentes em economias cronicamente inflacionadas, apesar de ndo trabalhar
com uma funcao maximizadora de utilidade.

Enquanto o inercialismo na versio PUC-R] deu um carater microecondémico
natural aos processos cronicos de aceleragao inflagio. Com influéncia do pensamen-
to de Igndcio Rangel, os economistas da FGV-SP argumentavam que o conflito dis-

credibilidade para o publico de tal maneira a alterar as expectativas futuras de inflagdo, promovendo
a reversdo na formagdo de pregos.

10°A ideia que choques nos precos relativos da economia alterem a taxa de inflacdo estd presente nos
autores estruturalistas latino-americanos, no conceito de pressoes inflaciondrias, que se transformariam
efetivamente em aceleragdo da variagdo do nivel geral de pregos através do funcionamento dos
mecanismos de propagacio inflacionaria.
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tributivo é uma caracteristica historico-estrutural da economia capitalista. A formagio
de oligopodlios nas economias modernas implica na ideia de inflagio administrada
destes autores. E o poder de mercado destes setores que gera a capacidade de aumen-
tar os precos em um periodo de recessao para manter a taxa de lucro, o que gera o
vetor de inércia inflaciondria. Em suma, ambos os grupos de economistas utilizam a
ideia de conflito distributivo na estrutura analitica. Mas Bresser-Pereira e Yoshiaki
Nakano utilizam-na além da ideia de um processo inflaciondrio neutro.

As diferengas quanto a importancia do conflito distributivo na concep¢do analiti-
ca de cada versdo inercialista se consolidaram nas proprias estratégias de estabilizacdo.
As trés propostas para estabilizar a economia brasileira na década de 1980 compreen-
diam a necessidade de manter o status quo da distribui¢do da renda real da economia
inflacionada pos-estabilizagio. Entretanto, os diferentes diagnosticos inercialistas defi-
niram necessariamente as diferentes caracteristicas dos planos de estabilizacao.

A énfase de Francisco Lopes na dessincronizacio da estrutura de indexagio (e
o consequente equilibrio inflacionario ao redor da distribuicdao de renda real) estd
relacionada com a estratégia de congelar os precos no dia D, e a partir desta data
conduzir a economia a média da renda real dos agentes porque assim os agentes
ndo teriam incentivos para reajustar seus precos. O controle administrativo de
precos e renda, por sua vez, € justificado pelo diagnostico de inflacio administrada,
através da qual os setores oligopolistas manteriam a taxa de lucro. Por isto contro-
lar a margem de lucro dos mesmos (e logo da distribuig¢do de renda da economia)
seria fundamental. Ja a percep¢do de que os processos inflacionarios sdo caracte-
rizados pela redu¢ao da memoria inflaciondria a medida que o sistema econdmico
se aproxime da situacdo extrema de hiperinflagio conduziu André Lara Resende e
Pérsio Arida a propor uma reforma monetaria com a finalidade de desindexar a
economia brasileira provocando uma hiperinflagao controlada. O Quadro 1, abai-
X0, sintetiza a nossa discussao.

Quadro 1: Sintese Comparativa das Trés Teorias Inercialistas

Choque Heterodoxo

Controle
Administrativo

Moeda Indexada

Concepcéo . . .

p,g Moeda Exégena Moeda Endégena Moeda Exdgena
Monetéria

Acao natural dos Acao natural dos
Conflito agentes em um o agentes em um
ontito gen u - Resultado Histérico do gen u -
Distributivo ambiente de inflacdo oo L ambiente de inflacdo
. . - Capitalismo brasileiro N -

e Inércia cronica; fundamentacéo cronica; fundamentacéao

Neutralidade
Distributiva

microecondémica

Congelamento
de precos com
desindexacéo planejada

Congelamento de
precos com controle
do markup dos

setores oligopolistas e
desindexacao planejada

microecondémica

Hiperinflacdo controlada:
reducao da memoria
inflacionaria

Fonte: Elaboracdo dos autores.
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CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste artigo foi investigar as teorias da inflagido inercial represen-
tadas pelas versoes dos autores da PUC-R] e FGV-SP em uma perspectiva compa-
rada, enfatizando os elementos teéricos presentes em cada uma e como isto se
materializou nos planos de estabilizacio. Notou-se que as especificidades teoricas
de cada versdo estabelecem que, com rigor, nio é possivel identificar uma unidade
tedrica inercialista. Embora em uma visdo generalista as trés versdes inercialistas
sejam parecidas, detectamos elementos tedricos que as diferenciam substancialmen-
te em trés vertentes: ruptura com a ortodoxia e a concep¢ao monetaria, conflito
distributivo e o imperativo de neutralidade distributiva no plano de estabiliza¢io.
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