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Resumo: E pertinente considerar “a teoria da inflagdo inercial” — radicada na década de 1980 — como uma
evolugdo do debate acerca da inflagao cronica no Brasil, desenvolvido quase trés décadas antes, estando,
portanto, vinculada ao enfoque estruturalista latino-americano e as formulag0es nacionalistas do periodo. A
despeito da dificuldade em torno da proposta de reunir “ideias” e “individuos”, 0s quais, nao apenas pensaram,
mas se fizeram atores na “trama” da estabilizagdo da inflacao brasileira, este artigo pretendeu uma sintese
envolvendo as principais abordagens da inflagao inercial desde as suas origens. Para tanto, propds-se um
arranjo relativamente cronologico em quatro seg¢oes, nao incluindo a introdugdo e as consideragoes finais. A
primeira secao apresenta a formalizagao do componente inercial na obra de Mario Henrique Simonsen, entre as
décadas de 1960 e 1970, ao passo que a segunda promove a transicao do debate a década de 1980. A terceira
se¢dao compreende a legitimagdo da teoria da inflagao inercial, a partir dos esforgos abstrativos do nicleo de
professores da FGV/SP, identificado, posteriormente, como “novo desenvolvimentista”. Finalmente, a quarta
se¢do apresenta as equacgoes formuladas pelos economistas “institucionalistas/inercialistas” vinculados a
PUC-Rio, comparando estas as dos economistas da FGV/SP, de modo a destacar a contribui¢do conjunta,
tanto para a elaboragdo de um arcabougo teorico da inflagdo inercial, quanto para a proposi¢ao de politicas
de estabilizagao subsequentes.
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Abstract: There is a certain consensus in the literature in considering “inertial inflation theory” —rooted in the
1980s —as an evolution of the debate about chronic inflation in Brazil, developed almost three decades earlier,
and therefore linked both to the Latin American structuralist approach and to internal nationalist formulations.
Despite the difficulty in bringing together “ideas” and “individuals” who not only thought but also acted in the
“plot” of stabilizing Brazilian inflation, this article aimed for a synthesis encompassing the main approaches
to inertial inflation since its origins. To this end, a relatively chronological arrangement in four sections was
proposed, not including the introduction and final considerations. The first section presents the formalization
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of the inertial component in the work of Mario Henrique Simonsen, between the 1960s and 1970s, while the
second covers the transition of the debate to the 1980s. The third section comprises the legitimization of the
theory of inertial inflation, based on the abstractive efforts of the core group of professors at FGV/SP, later
identified as “new developmentalists.” Finally, the fourth section presents the equations formulated by the
“institutionalist/inertialist” economists linked to PUC-Rio, comparing them to those of the economists at FGV/
SP, in order to highlight their joint contribution, both to the elaboration of a theoretical framework for inertial
inflation and to the proposition of subsequent stabilization policies.

Keywords: Economics; Inertial Inflation; Indexation; Prices.

1. Introducao

Até meados da década de 1950, quando a crise mundial havia consolidado a inflagao de dois digitos
no Brasil, o fendbmeno vinha sendo interpretado, pelos quadros liberais (monetaristas), como consequéncia
da expansao dos meios de pagamento, visando cobrir os dispéndios governamentais, tese remanescente do
debate entre “papelistas” e “metalistas” do século XIX'. Reorientada no imediato pos-guerra, pelo recém-
criado Fundo Monetario Internacional (1944), essa “escola monetarista” passaria a culpar a industrializagéo
pela ampliacdo do Estado e, por conseguinte, de seus dispéndios?2.

Nao obstante, a escalada inflacionaria do periodo, verificada inicialmente no Chile e seguida por
outras nagoes (México, Argentina e Brasil), alteraria os animos das autoridades, ao passo que constituiria
um “laboratorio de experimentagOes hipotéticas”. Com efeito, os sucessivos fracassos das politicas de
estabilizagao — de orientagdo ortodoxa, em sua grande maioria — instigaria o interesse dos especialistas
pelos fatores “nao monetarios” do fendmeno, entre os quais: a) a estrutura produtiva (conjunto de atividades
geradoras de bens e servicos a serem comercializados); b) a infraestrutura (capital social basico); c) a
estrutura financeira; d) o setor externo; e ) o comportamento dos grupos sociais (Furtado, 2013; Sunkel,
1958; Olivera, 1964).

A principio, o estruturalismo ressaltaria a rigidez da oferta e o papel do monopolio em economias
subdesenvolvidas, evoluindo para abordagens que incluem a dinamica social, bem como o poder de barganha,
as quais presumem ser a inflagdo um aspecto mais geral da luta de classes®. Entre os aspectos estruturais
a obstruir o desenvolvimento das nagoes latino-americanas, ganham destaque a “distribuicao da populagao
por tipo de ocupagdo” e as “diferencas de produtividade entre os setores da economia”. Em regra, a atuagao
de um ou de outro, impedindo a estabilidade e o equilibrio, incidiu em forte indicativo de que a inflagéo
consistia em um fendmeno caracteristico das economias latino-americanas, nao sendo possivel combatg-la
de forma apartada de uma proposta de ruptura com as velhas estruturas (Furtado, 1963; 2000; Rodriguez,
2009).

No Brasil, o enfoque estruturalista* da inflagdo difundir-se-ia ajustado a abordagem da

1 As emissOes sofrem oposicao desde a sua oficializagao, a partir da criagdo do primeiro Banco do Brasil em 1808. Apesar da
auséncia de consenso no debate nacional entre “metalistas” e “papelistas”, a oposi¢cao as emissoes se acirraria a partir do episodio
do Encilhamento (1889-1894). Cf. Lima, 1976, p. 91-108.

2 Com distintas conclusoes, esse argumento tomaria corpo com a formulagao do Plano de Metas (1956-1961), o qual, segundo
alguns autores, havia sido executado com base no endividamento estatal e, consequentemente, sob um severo regime inflacionario,
enquanto que, para outros, o plano havia sido um “divisor de aguas” para a evolugao institucional do pais. Cf. Abreu, 1990, p. 197-
211; Lafer, 1975, p. 29-50.

3 Tal formulag@o — a qual nao deve ser reduzida a tese do “conflito distributivo” — aparece na obra de Celso Furtado (1920-2004) e
Henri Aujac (1919-2009), ambos influenciados pela hipotese de Frangois Perroux (1903-1987) acerca da inflagao compartilhada dos
setores mais influentes para os menos influentes. Cf. Aujac, 1950, p. 280-300; Furtado, 2013, p. 45.

4 0 enfoque estruturalista da inflagao tem origem na tese inicial, formulada dor Raul Prebisch (1901-1986) em 1949, a qual
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industrializacao®. Ao que presume a literatura — em evidéncia nesse periodo — grande parte desses
autores se mostrava convencida de que a “inflacao cronica” incidia, de fato, em uma particularidade do
subdesenvolvimento. Tal prognostico seria adotado pelos primeiros estudos de “corte estruturalista”, os
quais vinculavam a crise a intensificacao da inflagdo, seja em razao das pressoes basicas ou pela atuagao
daquilo que se convencionou chamar de “mecanismos de propagacao® (Noyola Vazquez, 1956; Sunkel, 1958;
Pinto, 1968; Rodriguez, 2009).

Contemporaneo a isso, a publicacao de A Inflagdo Brasileira, em 1963, por Ignacio Rangel” (1914-
1994) — conforme o titulo —, incidiu no primeiro estudo especifico de cunho “nacionalista” acerca da inflagao
brasileira, 0 qual aborda ndo apenas as raizes internas, mas a dimensao externa do fendmeno®. Embora critico
da tese estruturalista da industrializagao — enquanto instrumento de correcao dos pontos de estrangulamento
— Rangel (1986) exalta o deslocamento do enfoque, no qual a analise meramente contabil das finangas
publicas (comum entre monetaristas) dava lugar a uma abordagem situada na esfera das relagoes reais
do sistema econdmico. Em contrapartida, manifestava certa insatisfagdo em relacao a auséncia de uma
agenda estruturalista de estabilizacdo dos pregos. Conforme seu diagnostico, a consolidagao do “mercado
de valores” (capitalismo financeiro) se deu em virtude das condi¢des inauguradas pelo regime inflacionario
do periodo, tornando-o cético quanto a proposta de estabilizagao do Plano Trienal® (1963-1965), haja vista o
poder de influéncia desse setor. Todavia, estava de acordo de que era preciso “caminhar para a estabilizagao
monetaria através da conservagao e elevagao eventual da taxa de desenvolvimento da economia brasileira”
(Rangel, 1986, p. 35).

De fato, até a primeira metade do século XX, o debate esteve fincado na premissa de que as
politicas de estabilizagdo inibiam o desenvolvimento, enquanto transformagao historica necessaria, e vice-
versa (Bielschowsky, 1988; Simonsen, Gudin, 2010). Assim, em vez de um “programa de estabilizagao”,
os esforgos deviam ser concentrados em torno de uma “politica de industrializagdo”, a qual, valendo-se da
plena capacidade produtiva do pais, poder-se-ia revelar eficaz em corrigir as distorgdes socioecondmicas
(Castro e Lessa, 1974; Furtado, 1963). Rangel (1985b), no entanto, inverteria essa relagdo, apontando
que a inflagdo integrava a “sindrome da recessao”, nao resultando da “expans@o”, mas da “contragdo” do
crescimento. Nesse aspecto, o enfoque estruturalista ndo explicava a elevagao autonoma dos pregos — por
parte das empresas monopolistas —no mercado de géneros agricolas, tampouco a atitude passiva do governo
autorizando as emissoes, a fim de assegurar 0s empréstimos bancarios e, por conseguinte, a liquidez do
sistema. Para Bresser-Pereira (2023), essa passividade do governo institucionalizava a inflagao a medida
que criava expectativas de desvalorizagdo monetaria. Alem disso, a elevagao dos custos produtivos e dos
precos de maneira alternada, em vez de simultanea e simétrica, contribuia para que tais aumentos se dessem

explica o processo de deterioracao dos termos de intercambio com base na estrutura agraria predominante nas economias latino-
americanas. Com efeito, o referido enfoque parte do mercado de produtos agricolas, cuja rigidez fazia com que as pressoes internas
se intensificassem na medida com que a renda per capta se elevava, configurando o desequilibrio estrutural entre oferta e demanda.
Além dessa, outras condigOes sao listadas como causas estruturais para a elevagao dos pregos, entre as quais a incompatibilidade
entre o ritmo das exportagdes primarias (longo prazo) e a expansao das importagoes, a qual ocorre em ritmo frenético. Cf. Prebisch,
2000, p. 69-136; Rodriguez, 2009, p. 167-185.

5 Inaugurada por Furtado sob a influéncia do estruturalismo de Perroux, o qual consistia uma variante do estruturalismo classico. Cf.
Boianovsky, 2015, p. 413-438; Furtado, 1963, p. 211-243.

6 Sobre os mecanismos de propagacao ver Noyola Vazquez, 1956, p. 603-648; Sunkel, 1958, p. 570-599; Pinto, 1968, p. 63-74.

7 Intelectual brasileiro, cuja interpretagdo econdmica & considerada “independente”, constituindo uma combinagao do marxismo
herdado do Partido Comunista Brasileiro — PCB, da ideologia nacionalista difundida no Instituto Superior de Estudos Brasileiros —
ISEB e de algumas teses estruturalistas da Comissao Econdmica Para a América Latina — CEPAL. Cf. Bresser-Pereira e Rego, 2014,
p. 122-149.

8 Os primeiros artigos de Gudin, sobre a inflagdo, remontam a década de 1930. Todavia, sem se ocupar das especificidades da
formagao historico do Brasil, recorre ele & “Teoria Quantitativa da Moeda” — TQM, se opondo as emissoes e fazendo distingao entre
aquilo que havia definido como “investimento de propriedade” e “investimento reprodutivo”, Cf. Gudin, 1954, p. 212-229; 1956, p.
13-87.

9 Elaborada por Casimiro Ribeiro (1922-1993) na SUMOC, encomendada pelo entdo Ministro do Planejamento Celso Furtado (1962-
1964). Cf. Banco Central do Brasil, 2019, p.135-152.
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de forma ininterrupta (inércia), ou seja, ndao elevando a taxa de inflagdo, mas fixando-a a um determinado
patamar.

Nesse sentido a hipotese orbita sobre a persisténcia factual das altas taxas de inflagao,
em ocasiao de inflagao cronica sem, no entanto, evoluir para hiperinflagao, devido a atuagdo de
um componente autdonomo (autossustentavel) identificado como “tendéncia’®”. Um segundo
componente, denominado de “choque”, atuaria em favor da alteragdao do patamar inflacionario.
Nesse sentido, o termo “inércia” surge para dar conta deste fendbmeno, uma vez que a primeira
conclusao, a que se chega, é a de que uma inflagao inercial & necessariamente estavel (ndo estatica),
isto &, reproduz-se de periodo a periodo, sem alteragbes expressivas (Paulani,1997). Alem da
expansao em ritmo estavel, a inflagao presente depende, em termos, da inflagao passada, podendo
ser representada a partir da formula basica =, no qual representa a taxa de inflagao no periodo ,
enquanto representa a taxa de inflagao no periodo anterior.

Pretendendo apresentar o tema da inflacao inercial, ndo apenas como fendmeno recorrente em
economias subdesenvolvidas, mas destacando sua pertinéncia, tanto em relagdo as contribuicoes académicas,
quanto aos debates — promovidos entre as décadas de 1980 e 1990 -0 artigo esbogou uma sintese envolvendo
as principais formulagtes da teoria da inflagao inercial desde as suas origens. Para tanto, recorreu-se a
revisao bibliografica e a disposigao relativamente cronologica, organizada em quatro segoes, nao incluindo
a introducao e as consideracoes finais. A primeira secao aponta a formalizagao do “componente inercial” na
obra de Mario Henrique Simonsen (1935-1997), o qual esteve envolvido, como Ministro da Fazenda (1974-
1979), nas decisdes econdmicas do Brasil, ao longo de um periodo atravessado por dois choques externos.
A segunda secdo delineia a aceleragao da inflacao na transicao da década de 1970 para a de 1980, a qual
forjaria a “teoria da inflagao inercial”. Na terceira se¢ao, aborda-se a formulagdo dessa teoria pelo nucleo
de professores da FGV/SP, posteriormente identificado como “novo desenvolvimentismo”, ao passo que a
quarta secao se incube da formulagao dos economistas “institucionalistas/inercialistas” vinculados a PUC-
Rio. Por dltimo, a abordagem comparativa ressalta uma contribuigao conjunta (entre as duas instituigoes),
tanto para a elaborag@o do arcabougo teorico da inflagao inercial, quanto para as proposigoes de politicas de
estabilizacao subsequentes.

2. As primeiras referéncias ao componente inercial na literatura
nacional e estrangeira: as contribuicoes de Mario Henrique
Simonsen

Mario Henrique Simonsen é creditado como o primeiro autor a formalizar 0 “componente
inercial”, identificado por ele como “coeficiente de realimentagao'”. Junto ao “coeficiente de realimentacao”
(componente inercial) — definido pelo aumento dos pregos decorrente dos esforgos, por parte dos agentes,
em tentar restituir parte de sua participagao na renda nacional, dissolvida pela inflagdo passada —, 0 modelo
conta ainda com outros dois componentes inflacionarios: o “autonomo” e o “de regulagdao”. No que diz

10 Termo que presume a persisténcia (inércia) da inflagao, o qual & manifestado entre estruturalistas latino-americanos e outros
teoricos do desenvolvimento econdmico do pos-guerra, incluindo Rangel. De modo que, em Simonsen ndo se situa a origem, mas a
formalizagdo do “componente inercial”. Cf. Rangel, 1986, p. 66-68; Kaldor, 1957, p. 69; Furtado 2000, p. 237; Cabello, 2014, p. 319.
11 0 componente inercial se manifesta de forma implicita na “Curva de Simonsen”, apresentada no livro A Experiéncia Inflacionaria
no Brasil, de 1964, a medida que esta mostra que os reajustes dos pregos ocorrem de forma continua, ao passo que o poder de
compra dos salarios reais se mostra descontinuo. Todavia, a sua formalizagao somente aparecera em 1970, sendo posteriormente
apresentada em artigos publicados entre 1978 e 1983, por Francisco Lopes, os quais foram, por ele, definido como “embrides” do
conceito-chave de inflagao inercial. Cf. Barbosa, 1997, p. 116; Boianovsky, 2008, p. 493-494, Cabello, 2014, p. 317-326; Lopes e Lara
Resende, 1981, p. 599-616; Lopes, 1986, p. 8.
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respeito ao “componente autonomo”, trata-se, basicamente, da elevacao dos precos deliberada indiferente
da existéncia de pressao da demanda, por fatores de ordem institucional (reajustes arbitrarios de salarios,
da taxa de cambio e impostos indiretos) ou de carater acidental (mas safras). Conforme atuam os dois
componentes anteriores, 0 aumento dos pre¢os passa a deter uma “funcao reguladora” (componente de
regulagdo) da demanda, ou seja, a medida que essa cresce — para alem da capacidade produtiva —, a taxa
relativa de inflagdo tende a ser empurrada para um patamar acima do justificavel pela superposi¢ao do
componente “autdbnomo” e do “de realimentagao”.

Diante desse conflito distributivo' — configurado a partir da atitude dos agentes, persuadidos pela
“injustica social” em torno de sua participacao na renda nacional, atitude que também sera estendida a esfera
politica —, & possivel identificar o elemento inercial, haja vista que cada aumento dos precos é acompanhado
de reajuste salarial proporcional a elevagdo do custo de vida dos trabalhadores, alem das altas de pregos
relacionadas a recomposigao da margem de lucro das empresas ou estabelecidas pela legislagao como forma
de corregao monetaria. Por seu turno, esse movimento continuo, estabelece um substrato psicologico sobre
os individuos que passam a reivindicar esses picos de poder aquisitivo — por mais fugazes e breves —, como
se estes expressassem um minimo de justica distributiva. Posto em outros termos, o fato desses picos
ocorrerem de forma oscilante, de modo que diferentes grupos se encontrem, simultaneamente, no pico, no
vale ou em posi¢ao intermediaria, gera um efeito de estabilidade ao conjunto, como se a circulagao desses
grupos, por entre os diferentes pontos (pico, vale e média) da curva, instituisse niveis médios de poder
aquisitivo (Simonsen, 1964; 1970).

0 componente de realimentagao pode ser expresso da seguinte forma:

P,
S
P

Onde & a taxa de inflacao anual, enquanto representa o indice de pregos para o periodo em
questao. Em versao linear, a classificagao equivaleria a seguinte forma:

d
r,—ayybr  ycl—-1-n| @

*

t-1

Onde a, representa a “inflagao autonoma” no periodo ¢ br_, 0 “coeficiente de realimentagao” e

-1’

c/dt/d, - 1 - n] a “regulagem da demanda”, sendo correspondente & demanda real no periodo , ao

t*-]

nivel de pregos, enquanto resultado dos componentes autonomos inflacionarios e de realimentagcao. Por

Ultimo, d, - 1 corresponde a demanda real no periodo t-7 (igual ao produto real) enquanto b,c , e n
constituem paramentos (Simonsen, 1970). De forma simplificada, sup0e-se que havera sempre uma margem
de insatisfacdo relacionada a incompatibilidade entre salarios e custo de vida, sobretudo, em economias com
uma enorme populagado ativa e com baixa renda real per capita. Nao obstante, esse processo faz com que 0s

reajustes salariais ocorram em espacos cada vez mais curtos e com defasagem cada vez mais tangivel.

Simonsen (1964) destacaria ainda os fatores sociopoliticos em torno da inflagao, identificando-os
com a “incompatibilidade da politica distributiva do governo”. Trata-se da tentativa, por parte dos tomadores
de decisao, de dividir o produto nacional em partes, cuja soma extrapolaria o valor real. Na inten¢ao de
satisfazer a todos os grupos sociais envolvidos no conflito distributivo, melhorando a participagao destes no
produto nacional, as autoridades politicas autorizam a reformulagao desses valores em “termos nominais”,

12 Sobre a hipdtese neoclassica acerca da influéncia do conflito sobre a inflag@o ver Bacha, 2012, p. 57-74.
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a0 passo que a inflagao restitui a consisténcia logica do sistema em “termos reais”. Assim, a soma das
partes ajustar-se-ia as dimensoes do conjunto, fazendo com que 0s reajustes nominais dos salarios fossem
rapidamente abatidos pela queda de seu valor real, conforme mostra a “Curva de Simonsen” (ver figura 1).

Figura 1. “Curva de Simonsen”, relacao entre salario real e tempo

Salario
real

Pico

Média

Vale

t+1 t+2 t+3 Tempo (i)

Fonte: adaptado de Simonsen, 1964.

A “Curva de Simonsen” (figura 1) mostra as oscilagoes do salario real diante da elevagao continua
dos pregos, cujos picos representam os reajustes reais, seguidos por quedas sucessivas do poder aquisitivo
em razao do descompasso entre 0 movimento de reajuste real e a elevagao dos pregos. Simonsen (1995)
propds um modelo hibrido, combinando sua heranca liberal-monetarista a elementos neoclassicos/
keynesianos, com o qual explica a aceleracao da inflagao no inicio dos anos 1980. No entanto, se desviava
daquilo que ele havia identificado como “pecado monetarista”, cuja experiéncia havia mostrado que o custo
social para a aplicagao de um programa ortodoxo de estabilidade dos precos, tanto no Brasil como em outras
economias latino-americanas, era demasiado elevado. Nesse sentido, seu modelo propoe vias alternativas
tanto pelo lado da demanda como dos custos, todavia reunindo esforgos em torno da corre¢édo monetaria dos
salarios, considerando seus reajustes como fatores inflacionarios para ambos os lados.

Para Simonsen, esse esquema fornecia a base para a discussao sobre a escolha entre
gradualismo versus tratamento de choque. O gradualismo consistia em politicas de renda
(controle de precos e salarios), juntamente com o controle da oferta monetéaria e/ou da
demanda agregada nominal, de forma a manter a economia no “pleno emprego”. O “tratamento
de choque” (ortodoxo) consistia no rigido controle da oferta monetaria e/ou da demanda
agregada nominal, que, para zerar a inflagdo, deveria crescer apenas a taxa de expansao do
produto de “pleno emprego” (Serrano, 2010, p. 403).

Cabello (2014) ressalta a proximidade do modelo de Simonsen com a “teoria dos jogos”, a partir de
uma combinagao entre o que ele denominou de “teoria acelaracionista da curva de Phillips” e a “hipotese das
expectativas adaptativas de Cagan” '®, com a qual obtém a “curva de Phillips de precos”. Conforme aponta,

13 Em referéncia a Phillip D. Cagan (1927-2012).
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a formulagdo de precos ocorre em ambientes de assimetria de informagoes (falhas de mercado), nos quais
cada jogador adota uma estratégia de maximizagao de payoff sem a devida nogao acerca da estratégia dos
demais, corroborando para a nao interrupgao das remarcacoes de pregos. Nao obstante, recomenda certa
cautela em atribuir a Simonsen o pioneirismo acerca do tema, haja vista as diferentes intuicoes acerca de uma
“inflagdo autossuficiente” ja nas décadas de 1950 e 1960™.

3. A extrapolacao da inflacao entre as décadas de 1970 e 1980
e a derrocada do modelo gradualista

Simonsen (1970) exerceu a critica ao enfoque estruturalista, argumentando que, a despeito das
circunstancias da &poca (hiperinflagao ou inflagao cronica) terem forjado uma abordagem determinista — em
relagao ao fato de a expansao da renda condicionada as elevadas taxas de inflagdo —, a experiéncia mostraria que
nem a agricultura nem as exportag0es eram tao insensiveis ao estimulo do mercado, da mesma forma com que a
substituicao de importagdes nao era fator de tensoes internas de custos. Apesar disso, reconhecia alguns obstaculos
estruturais a estabilidade econdmica, a exemplo da propria dificuldade de estabilidade monetaria, do custo
operacional do sistema financeiro e da assimetria da realimentag@o. Suas “dissimulagdes” em relagdo ao enfoque
estruturalista da inflagao seriam endossadas pela comunidade de economistas no curso da expansao da crise da
divida externa, corroborando a convulsao do nacional-desenvolvimentismo e a consequente retomada da “ortodoxia
convencional” no inicio dos anos 1980, associada ao debate acerca do “ajuste macroecondmico ortodoxo” e as
“reformas institucionais” com vistas ao mercado. Diante desse ambiente, a ideologia desenvolvimentista receberia
sistematicos ataques e responsabilizacao pelas distorcoes as quais a economia brasileira havia se submetido nas
maos de politicos e classes populistas (Bresser-Pereira, 2006).

A meia distancia de seus predecessores, Simonsen (1970) considerava a politica de contragao
dos meios de pagamento pouco eficaz ao controle da inflagdo pelo lado da demanda (redugao salarial). Seu
modelo linearizado prop0e uma estabilizagdao sem crise (gradualismo), ou seja, fincada em taxas toleraveis
de inflagao. Tal método dispensava o componente de regulagdo da demanda, requerido apenas em casos em
que os resultados se mostrassem insuficientes a estabilizagao dos precos. Havendo expansao da demanda,
avaliar-se-ia a intensidade com que responde 0 componente autdbnomo e o coeficiente de realimentagdo, com
fins de estabelecer “taxas limites” a ambos. Em seguida, reitera o controle de prego, bem como a revisao das
normas de corre¢ao monetaria, com base nas médias (em vez dos picos) salariais, na prorrogacao dos prazos
e na consignagao de uma nova origem, a qual contemplasse o reajuste com base no futuro e nao no passado.
Sua avaliagao acerca da eficacia dessa medida era, entretanto, pessimista com relagao a estabilizagao dos
pregos, haja vista que sobre ela incidia uma taxa de 10%, tratada pelos agentes como “ganho em espécie” e
nao como atualizacao de valores contabeis.

Ndo obstante, as depreciagdes do cambio tornava initil a correcdo monetaria na medida em
que alcangava apenas o capital imobilizado, nao filtrando o “componente ilusorio” do lucro absorvido
na manutencao do capital de giro. Essa dindmica instigaria o interesse dos grandes empresarios, 0S
quais a viam como “valvula de escape” dos impostos sobre lucros extraordinarios. Ainda conforme suas
ponderag0es, a politica econdmica, adotada no regime militar, havia reservado a corregao monetaria as
areas em que ela se mostrava mais adequada, do ponto de vista do estimulo a producg@o, a equidade fiscal e
ao mercado de capitais. Todavia, a mesma teria falhado, em um primeiro momento, ao indexar os salarios
pelos picos em vez de fazé-lo com base na média salarial real dos 12 meses corridos, somada a taxa de

14 E através da evolugdo do debate, bem como do distanciamento historico-temporal, que torna possivel a consciéncia acerca que
elementos germinais (manifestados no passado) em uma ideia presente. A analise cientifica ndao consiste em simples processo
logicamente coerente, 0 qual se inicia com algumas nogoes primitivas até evoluir para formulagdes mais complexas, mas em um
incessante conflito de ideias, observagoes, necessidades, inclinagbes que nascem com as novas geragoes. Cf. Schumpeter, 1997, p.
2-9.
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crescimento da produtividade do setor de trabalho, considerando ainda uma parte da taxa de inflagao
(50%) prevista para o proximo periodo. Supondo que essa previsdo da taxa de inflagdo futura estivesse
correta, esse procedimento asseguraria uma média salarial constante, corroborando a queda gradual da
inflagdo (Simonsen, 1964; 1970).

Anteriormente, a estratégia do Programa da Acao do Governo — PAEG (1964-1967) havia se
mostrado eficaz em reduzir a taxa de inflagao, a despeito do ritmo aquém do pretendido. Em agosto de 1966,
apos simplificar sua formula, o governo passaria a corrigir os salarios de modo a iguala-los ao salario médio
real dos Ultimos 24 meses, medida a qual teve, como consequéncia, uma queda brusca do salario médio
real, pelo menos até o segundo semestre de 1967. De acordo com Simonsen (1995), a politica de expansao
monetaria, a partir do tabelamento de juros, visando conter a inflacao pela expansao da oferta de bens e
servicos —em especial pela perspectiva de uma supersafra agricola —, somada a medida populista de redugé@o
do intervalo legal de corregao dos salarios de 12 para seis meses, incidiu em um catalisador da inflagao em
1979, a qual subiu quase que imediatamente de 45% ao ano para 45% ao semestre (ver tabela 1).

Tabela 1. Inflacao, taxas médias anuais (%), deflator implicito do PIB, Brasil, 1950-1999

e % @ (0 e (0 e (9 qe (9
1950 9,18 1960 2541 1970 16,38 1980 90,42 1990 2.579,33
1951 18,41 1961 34,69 1971 19,43 1981 100,9 1991 423,15
1952 9,26 1962 50,02 1972 19,88 1982 101,08 1992 992,11
1953 13,8 1963 78,47 1973 29,61 1983 131,03 1993 2.080,57
1954 27,13 1964 89,94 1974 34,6 1984 201,99 1994 2.240,17
1955 11,8 1965 98,2 1975 33,9 1985 248,98 1995 77,95
1956 22,61 1966 37,79 1976 4111 1986 148,98 1996 17,41
1957 12,7 1967 26,52 1977 4547 1987 206,07 1997 8,25
1958 12,4 1968 26,78 1978 38,18 1988 628 1998 4,85
1959 35,89 1969 20,1 1979 54,44 1989 1.303,97 1999 4,589

Fonte: De 1950 a 1993: Conjuntura Econdmica in Simonsen, 1995; de 1994 a 1999: IBGE, 2025.

Em 1980 o governo havia prefixado a correcao monetaria em 50% para cada 12 meses e a corre¢ao
cambial em 45%, como medida preventiva, uma vez que o pre¢o do dolar havia sido elevado de 30% em
dezembro de 1979. Contudo, a medida em nada contribuiu para desacelerar a inflagdo, em primeiro lugar,
em consequéncia da demanda que continuou superaquecida e, em segundo, pelo fato de que os salarios se
reajustavam conforme a nova lei, ou seja, por critérios que nao os da prefixagdo. Em janeiro de 1981, diante
da ameaca de exaustdo das reservas cambiais, 0 governo retrocedeu a ortodoxia monetaria, autorizando juros
e comprimindo intensamente a liquidez real, implicando na primeira recessao experimentada no Brasil desde
a década de 1930, com a ressalva para uma consideravel melhoria do saldo na balanga comercial — algo nao
registrado na crise dos anos 1960 — todavia com infimos dividendos anti-inflacionarios (Simonsen, 1995).

Em sintese, o receituario de Simonsen (1995), para enfrentar a crise dos anos de 1980, implicava na
liquidacao (no curto prazo) do déficit externo em conta corrente, o qual correspondia a 6,5% do PIB de 1982.
Por sua vez, esse processo requereria uma intensa desvalorizagao real da taxa de cambio, o qual implicaria
em apreciavel queda das rendas internas, em especial, dos salarios reais. No entanto, a manutengdo das
regras de corre¢gdo monetaria, conforme entendida, fez com que a desvalorizagao cambial, decretada em
fevereiro de 1983 e sustentada pela indexag@o posterior, algasse a inflagao para um novo patamar, saltando
de 200 a 250% ao ano entre 1983 e 1985.
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4. Um “enfoque novo desenvolvimentista” avant la lettre da
inflacao inercial: a proposta de neutralizacao por Bresser-
Pereira e Nakano

0 modelo proposto pelos economistas da FGV/SP — nomeadamente Luiz Carlos Bresser-Pereira e
Yoshiaki Nakano — para explicar a inflagao inercial, parte da premissa de que a compreensao do fendmeno
nao pode ser alcangada, tendo, como base, a “teoria quantitativa da moeda”. Bresser-Pereira e Nakano (1984)
herdaram de Rangel (1986) o debate acerca da “moeda endogena”, paralelo & sua interpretacdo da inflagao
enquanto “mecanismo de defesa” do sistema diante da crise. O enfoque identifica 0 “componente inercial”
na interpretacdo de Rangel (a sua revelia), implicito na capacidade da inflagao — regular e institucionalizada —
instigar no corpo social a certeza ou a razoavel expectativa de desvalorizagdo da moeda a uma determinada
taxa anual. Essa influéncia, por sua vez, nao ocorre aos economistas ligados a PUC-Rio, cujos modelos
absorverao orientagoes distintas, tendo a “indexagao” com ponto de partida para a analise.

No que infere ao modelo propriamente dito, este se assenta sobre trés pilares, estando o primeiro
associado a concepg¢ao da inflagcao enquanto fendomeno estrutural das economias capitalistas (de modo
geral), ao passo que o segundo refere-se a capacidade que os diferentes agentes detém em defender sua
participagao relativa na renda nacional:

[...] Os trabalhadores defenderao seus salarios e os tecnocratas seus ordenados, geralmente de
forma coletiva, embora setorialmente. As empresas privadas e estatais buscarao, isoladamente
ou em grupos oligopolistas, manter sua taxa e suas margens de lucro. E os rentistas tentarao
aumentar ou conservar seus juros ou aluguéis. Este pressuposto geralmente aparece na
literatura sobre a inflagdo através da tese que esta é resultante de um conflito distributivo
(Bresser-Pereira e Nakano, 1984, p. 7).

0 terceiro pressuposto presume que todos esses agentes, atuando em conjunto, detém, como
objetivo, manter uma taxa “razoavel” de crescimento, significando que todos sao, por contingéncia, avessos
as politicas recessivas.

Nakano (1982) apontou que, ao longo do trimestre maio/junho/julho de 1981, os pregos praticados
em determinados segmentos oligopolizados da atividade econdmica (bebidas, fumo, material elétrico e
de transportes) apresentaram os maiores indices de aumento, coincidindo com uma retragao acentuada
da demanda. Desviando-se da teoria convencional, a qual afianga que os pre¢os sao definidos no circuito
das trocas, 0 autor conclui que essas empresas definem seus precos de acordo coma as margens de
lucro estabelecidas internamente, devido ao seu poder de oligopolio e oligopsonio, conforme proposto
anteriormente por Rangel (1986) ao se referir ao mercado de géneros agricolas.

De encontro aos postulados da tradigdo keynesiana', Bresser-Pereira e Nakano (1984) definem
a “instabilidade de precos” como elemento caracteristico de seu modelo. Pretendendo estabelecer uma
estrutura analitica, os autores listam aqueles que seriam os fatores condicionantes a elevagao dos precos. No
primeiro grupo se acham os “fatores aceleradores”, com destaque para o conflito distributivo, responsavel
por pressionar os salarios médios reais e/ou por elevar as margens de lucro acima da capacidade produtiva.
Na sequéncia estao os “fatores mantenedores”, caracterizados pela autonomia, por parte dos agentes, de
repassar a elevacao de seus custos de produgao aos pregos finais. Por Gltimo, a expansao nominal de moeda
compOe o grupo dos “fatores sancionadores”, sob a ressalva de que tal aumento incidira em um componente
inflacionario apenas em casos de pressao da demanda. Igualmente, os déficits publicos somente acelerarao a
inflagdo em situaga@o de pleno emprego ou quando as despesas do Estado produzirem excesso de demanda,
sendo as emissoes, nessas condiges, um “efeito” e nao “uma causa”.

15 Da qual 0 novo e o antigo desenvolvimentismo sao herdeiros. Cf. Bresser-Pereira, 2006, p. 5-24; Mollo e Fonseca, 2013, p. 222-
239.
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A despeito da formalizagao do “enfoque novo desenvolvimentista” ter ocorrido somente a partir
dos anos 2000, seu arcabougo havia germinado no debate envolvendo a inflagéo inercial nos anos 1980'.
Com efeito, a “teoria da inflagao inercial” representou, na década de 1980, uma evolugdo do debate acerca
da “inflagdo cronica”, iniciado na década de 1950. Certamente que, ao longo desse periodo, novas reflexoes
—envolvendo temas variados, com destaque para o papel do Estado, do comércio internacional’”, do cambio,
dos juros entre outros —foram sendo formuladas pelos quadros ligados a essa interpretagao (Bresser-Pereira,
1989;2006; Mollo e Fonseca, 2013).

Apoiados em equagOes mais simplificadas, em relagdo as que foram formuladas por Simonsen
(1964; 1970), por exemplo, Bresser-Pereira e Nakano (1984) tém nos custos o “ponto de partida” de suas
analises, sob a hipotese de que a manutengdo dos precos asseguraria a margem de lucros das empresas,
na medida em que 0s reajustes salariais iam sendo compensados pelo aumento da produtividade. Em sua
primeira parte, 0 modelo abstrai uma economia fechada, na qual o custo de produgao & igual a salarios mais
lucros, sendo o salario (sobre o qual se calcula a margem de lucro) o {nico custo:

D=V-gH+m 0O

Logo, a variacao de precos ou a taxa de inflagao p*, dependera da variagao na taxa de salarios ,
deduzindo o aumento da produtividade ¢* e/ou da variagao da margem de lucro m”, isto &, lucro sobre custo
direto (Bresser-Pereira e Nakano, 1984).

0 modelo explica a dindmica e/ou a forma como opera a alta dos pregos a partir do conflito
distributivo, todavia apoiado em teorias consagradas. Nesse arranjo, a teoria keynesiana & evocada a medida
que se considera o excesso de demanda agregada em relagdo a oferta, seja por ocorréncia de “pleno emprego”
ou de “esgotamento da capacidade ociosa”. Nao obstante, o reconhecimento dos estrangulamentos setoriais
na oferta acusa a influéncia estruturalista, a0 passo que o aumento autonomo dos pre¢os ou salarios, em
razao do “monopolio das empresas” e do “poder de barganha dos sindicatos”, remete a teoria administrativa
da inflagdo, assim como a “redug@o da produtividade” o faz em relagdo a tese da inflagao de custos *.

Considerando uma economia aberta, a qual apresenta as variagoes dos pregos de matérias-primas
importadas em moeda nacional , cuja quantidade varia em relagao a unidade adquirida por produto:

p=0(W-q) +(l-0)EZ+x)+m &

Onde o & a participagdo no custo total dos salarios, / - a e a participagcao da matéria-prima,
z representa a moeda nacional e x o produto. Assim, a variagao do prego das matérias-primas pode decorrer
a partir do que se convencionou chamar de “inflacao importada”, que nada mais é senao a elevagcao dos
precos internos em decorréncia do aumento dos precos (ou quantidades) das matérias-primas e insumos
importados em divisas estrangeiras. Essa alta dos pregos por desvalorizagao podera ocorrer ainda por uma

16 Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES, 2014, 18:23.

17 A “tendéncia a sobrevalorizagao da taxa de cambio”, enquanto caracteristica dos paises de renda média, exerce, a “macroeconomia
novo desenvolvimentista”, fungdo analoga a que a tese da “deterioragao dos termos de intercambio” exerce a “macroeconomia
desenvolvimentista-cepalina”. Nota dos autores.

18 A despeito da influéncia “rangeliana”, o modelo, em dado momento, se desvia sutilmente da “nogao de ciclos”, apostando em uma
ruptura administrativa (superagao das altas taxas de juros e valorizagdo da moeda nacional), como forma de assegurar o equilibrio
das relages econdmicas internacionais em qualquer periodo e ndo somente a partir das aberturas provocadas pela crise. Cf. Bresser-
Pereira e Nakano, 1984, p. 5-21; Nakano, 1982, p. 260-264; Rangel, 1986, p. 18 e 49-52.
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variagdo na taxa de cambio, de modo a ultrapassar a “paridade do poder de compra” necessaria ao equilibrio
das equagoes de troca.

Observa-se que, ao apontar os “fatores mantenedores”, isto &, a autonomia dos agentes econdmicos
em transferir seus custos aos pregos finais — enquanto caracteristica das economias modernas —, 0 modelo
produz uma ruptura parcial com a tese dos ciclos longos de prosperidade (Kondratieff), substituindo-a pela
ideia de que, uma vez iniciada, a inflagao tende a se manter naquele patamar — independente de haver ou nao
pressdo da demanda —, podendo conviver com altos indices de desemprego. Esse, por sua vez, incide no
“componente inercial”, formulado anteriormente por Simonsen (1970) como “coeficiente de realimentagao”,
isto &, o esforgo de restituicao das margens de lucros das empresas, alteradas de forma automatica inflagao
passada.

Da perspectiva da politica econdmica, o “enfoque novo desenvolvimentista” se respalda na hipotese
de “capacidade ociosa” e de “moeda endogena”. Anteriormente, Rangel (1986) havia apontado que, em virtude
da elevada capacidade ociosa, 0 processo de substituicao de importagoes no Brasil havia se dado em regime
de crescente pressao da taxa de exploragao, a qual fazia com que a produtividade do trabalho aumentasse em
ritmo mais elevado do que os salarios'™. Nao obstante, apontou ainda que a elevagdo autdbnoma dos pregos,
pelas empresas detentoras do monopolio do comeércio de produtos agricolas — visando reter seus estoques
e assim reduzir perdas decorrentes da elevagao do custo de produgao, em tempos de crise, haja vista a
elasticidade-renda dos produtos agricolas —, incidia em fator categorico as emissoes. Na medida em que iam
garantindo a liquidez das relac0es de troca, em consequéncia da demanda efetiva cada vez mais insuficiente,
as emissoes adiavam a recessao. Conclui, portanto, que nem a pressao da produtividade, nem as emissoes
significaram (a0 menos no curto prazo) uma variagao na demanda, a qual fosse eficaz em exercer pressao
sobre os precos, refutando, assim, a tese estruturalista da inelasticidade (rigidez) da oferta.

Posteriormente, Rangel (1985b) afirmaria que, ao longo de mais de duas décadas, a inflagao
brasileira havia integrado a “sindrome da recessao”, acelerando, a medida que a economia desaquecia, e
retraindo, conforme se reaquecia, dispensando qualquer trade-off, haja vista que tal processo se achava
vinculado as ondas longas em nivel externo. Diante dessa dinamica, o desenvolvimento do Brasil se via
restringido pela expansao da divida externa, contraida sob elevadas taxas de juros — sobretudo a partir do
primeiro choque do petroleo —, processo que inibia os investimentos em funcao da elevagdo das taxas de
custos de produgao®, conformando um cenario de estagflagao, isto &, recessao seguida de inflagao (ver
grafico 1).

19 Ver Rangel, 1986, p. 36-40; Lewis, 1954, 139-191.
20 Baer, 1967, p. 3-25.
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Grafico 1. A “Curva de Rangel”, producao industrial e inflagao no Brasil, 1958-1983.
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trienais moveis.

Conforme a “Curva de Rangel” (grafico 1), o periodo & iniciado por uma queda acentuada da
atividade industrial, ndo significando recessao, mas um recuo muito aquém das taxas verificadas no auge do
processo de substituicao de importagdes. Nao obstante, esse desempenho, somado a escalada inflacionaria,
caracterizaria a “recessao” dos anos 1960, periodo que suscitaria 0 “impasse macroecondmico” herdado —

OIKOS | Rio de Janeiro | Volume 24, n. 1 @ 2026 | www.revistaoikos.org 65



G DlKUS Volume 24, niimero 1 » 2026 ISSN 1808-0235 » ISSN VIRTUAL 2236-0484

do ponto de vista de alguns autores — das politicas expansionistas do Plano de Metas (1956-1961), o qual se
manifestaria, sobretudo através da aceleragao inflacionaria (Orenstein e Sochaczewski, 1990). Sem embargo,
a reversao desse quadro, pretendida a priori com o Plano Trienal, somente ocorreria entre 1968 e 1973,
apos a implementagdo do PAEG, o qual inauguraria um ciclo de crescimento com relativa estabilidade de
precos, alcunhado na literatura subsequente de “milagre econdomico brasileiro”. Por conseguinte, o episodio
do primeiro choque externo do petroleo, em 1973, produziria efeitos negativos simultaneos a indistria
brasileira —ainda muito dependente dessa fonte energética — assim como ao cambio, reconduzindo a inflagao
a patamares proximos aos que foram verificados entre 1957 e 1963, mantendo-se numa meédia de 37% entre
1974 e 19782, até se exasperar — apos o segundo choque do petroleo, em 1979 —, para mais de 100%,
chegando a 200% em 1984.

Se, por um lado, Rangel (1986) havia formulado uma interpretagao da inflagao, a qual priorizava
aspectos reais da economia brasileira—estando alinhada a evolugéo do capitalismo (monopolista e financeiro)
e, portanto, apartada da tese da concorréncia perfeita ou da estabilidade das variaveis (renda, emprego,
pregos etc.) —, por outro lado, 0 “enfoque novo desenvolvimentista” priorizaria a insercao de elementos que,
embora apartados da macroeconomia dominante, revelar-se-iam de fundamental importancia a formulagao
das politicas econdmicas de estabilidade dos pregos. Tal enfoque considera as divisas estrangeiras, bem
como a variagao da taxa cambial, decisivas para a manutengdo das taxas de lucros das empresas situadas
no setor competitivo da atividade econdmica. Além da inflagdo, pelo lado da oferta, leva-se em consideragao
(pelo lado da demanda) o poder de barganha dos sindicatos, através do qual os salarios sao pressionados
para cima, ou mesmo a elevagao da margem salarial em situagdes atipicas, como em cenarios de queda da
produtividade (Bresser-Pereira e Nakano, 1984; Bresser-Pereira, 2006).

Caberia ressaltar ainda a variante “novo desenvolvimentista” da inflagdo de custos a partir da teoria
classica da retragdo da produtividade, enquanto fator de elevagdo dos salarios e, por conseguinte, dos precos.
Certamente, que a abordagem da politica cambial, como efeito da experiéncia mal sucedida de indexagdo e
da corre¢do monetaria —a qual elevou a inflacao brasileira ao patamar de 100% na transi¢ao dos anos 1970
para 0s 1980 — restabeleceu os fatores exogenos, em especial a divida externa, como componente central no
debate econdmico subsequente.

Por Gltimo, a propria abordagem da inflagao inercial infere na distingao basica entre 0 “antigo” e
0 “novo desenvolvimentismo”, a qual diz respeito, a priori, a uma maior atengao dispensada, por parte do
segundo grupo, a estabilizagao, uma vez que a “urgéncia” do desenvolvimento, por entre as décadas de
1950 e 1960, havia persuadido a opinido piblica acerca de relativa complacéncia dos desenvolvimentistas
pioneiros em relacao aos déficits e a inflagdo. Uma segunda distingao & observada na concepcao de um
“mercado forte” (competitivo), atuando em parceria com o “Estado forte”, sendo este tltimo o “tomador das
decisbes mais importantes” (sobretudo em relagdo as finangas), ao passo que algumas fungoes especificas
ficariam a cargo de agéncias semiautdbnomas. Todavia, trata-se de uma concepgao de “mercado” mais ampla,
a qual pretende maior estabilidade e equilibrio de suas relagoes, haja vista a implicacao disso sobre o cambio
e 0 balanco de pagamentos (Sicsi, Paula e Michel, 2007).

No que diz respeito a politica econdmica, de inspiragdo keynesiana, essa tem, como objetivo, a
elevacao do nivel de demandaagregada, visando criar um ambiente estavel e estimular os empresarios a realizar
novos investimentos, 0s quais garantirdao o aumento de oferta e da capacidade produtiva, alem do emprego e
da renda, de forma sustentavel e nao inflacionaria. Em sintese, os “novos desenvolvimentistas” afiangarao a
concorréncia como estimulo a inovagao, por parte dos empresarios que, ao buscarem a maximizagao de seus
lucros, tornam o capitalismo dinamico, instituindo remuneractes baseadas em habilidades (Sicsi, Paula e
Michel, 2007; Mollo e Fonseca, 2013 Mollo e Amado, 2015).

21 A Lei n° 6.708, de 30 de outubro de 1979 instituiria a corregao semestral dos salarios, elevando ainda mais a inflagao. Cf.
Simonsen, 1995, p. 63.
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Em suma, todas essas prescricoes miram a estabilidade da taxa de cambio, haja vista que da
sua apreciagdo resulta os fendmenos da “desindustrializagao” e da “doenga holandesa”. Deste modo, o
receituario para eliminag@o (ou neutralizagdo) da inércia se baseia na busca pelo equilibrio dos pregos, dos
investimentos, do ajuste fiscal (com base no apoio da sociedade) e, por dltimo, do incentivo a poupanga,
0 qual tem como efeito a redugao do consumo, a abertura de espago para a expansao da demanda, a partir
do incremento ao investimento, conferindo ao novo desenvolvimentismo um carater heterodoxo dentro do
recente debate econdmico envolvendo a estabilidade dos pregos (Bresser-Pereira, 2006; Mollo e Fonseca,
2013; Mollo e Amado, 2015).

5. Congelamento e indexacao da moeda: as prescricoes
“inercialistas” para a eliminacao da inércia

Entre as diferengas nas abordagens dos economistas da FGV/SP, FGV/RJ e da PUC-Rio & possivel
tracar um “consenso de época”, o de que a inflagdo brasileira havia se estabilizado em um patamar de
200% no ano de 198422, No entanto, a investigacao acerca das origens da inflagao inercial distingue-se
entre os autores. Conforme visto, Simonsen (1970) ressalta o componente inercial no que ele chamou
de “coeficiente de realimentagao”. A despeito de considerarem a influéncia dos monopolios na dinamica
dos pregos pelo lado da oferta, bem como a institucionalidade da inflagao e seus efeitos sobre a moeda,
Bresser-Pereira e Nakano (1984) endossariam o0 debate acerca das crises no “balango de pagamentos”
(depreciagao do cambio) e da “divida externa”, enquanto fatores estruturais e institucionais da inflagao
inercial.

Lopes (1985), no entanto, partira do que ele chamou de “hipotese alternativa”, a qual explica
a tendéncia em termos da “inércia inflacionaria”, resultante de um padrao rigido de comportamento
dos agentes em economias cronicamente inflacionadas. Nessa perspectiva, o componente inercial
(representado por essa disposi¢ao) corresponde ao residuo obtido apds a mensuragao de todos os choques
inflacionarios correntes a taxa de inflagao observada. Trata-se de um indice ndo explicado pelos choques,
sendo, portanto, considerado um componente de inflagcdo pura, independentemente da existéncia (ou
ndo) de mecanismos formais de indexacdo, geralmente identificado como “tendéncia inflacionaria”. Sua
hipotese acerca da origem do componente inercial & essencialmente a mesma de Arida e Lara Resende
(1985; 1986), entretanto, assim como Modiano (1986), Lopes (1985) se mostra receoso em relagdo a
possibilidade de uma “Curva de Phillips” na economia brasileira, em razao da retragdo da produgdo (taxa
de desemprego) ter pouca efetividade — ou mesmo um efeito inverso — sobre as politicas de combate a
inflagdo, constatagdo que tamb&m pode ser verificada em Bresser-Pereira e Nakano (1984). No entanto,
diferente de Bresser-Pereira e Nakano (1984) — cujo modelo parte de uma economia, na qual o custo
de producdo & igual a salarios mais lucros, sendo o salario o Unico custo —, Lopes (1985) parte de uma
economia cronicamente inflacionada, na qual os agentes desenvolvem um comportamento altamente
defensivo de formacgao de precos (incluindo salarios), visando recompor os picos definidos no periodo
anterior. Logo, a partir do instante em que todos 0s agentes adotam tal comportamento, a taxa de inflagao
tende a se perpetuar, tornando-se inercial. Trata-se, portanto, de uma equacgao analoga ao “coeficiente de
realimentacao” de Simonsen (1970) ou aos “fatores mantenedores” de Bresser-Pereira e Nakano (1984),
anteriormente abordados.

22 Com pequenas variagOes na literatura. Para Simonsen houve uma variagao entre 200 e 250% entre 1984 e 1985, Arida e Lara
Resende falam em 210% em 1983, enquanto Bresser-Pereira, Lopes e Modiano trabalham com a média de 200% para o ano de 1983.
Cf. Bresser-Pereira, 2023, p. 481; Simonsen, 1995, p. 6; Lopes, 1985, p. 298; Arida e Lara Resende, 1986; p. 12; Modiano, 1986, p. 2.
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Em principio, Lopes (1986) propds um modelo simplificado com o qual pretendeu explicar a
relacdo da aceleragdo da inflagdo com os periodos de reajustes do salario nominal, de modo a recompor 0
pico (poder de compra) do salario real:

vi=Vv(q,0,v*) 06

Onde v* & o salario real, @ corresponde a unidade de tempo para cada intervalo de reajuste do
salario nominal. Com efeito, a intensidade da queda do salario real v* durante o periodo &, reflete a erosao
do poder de compra do salario pela inflagao, sendo que, quanto mais alta a inflagdo, maior sera a perda de
salario real acumulada até o fim do periodo. Conforme Lopes (1986), o salario real médio v, para o periodo
(t) depende desses trés elementos: do pico salarial real v*, do intervalo entre reajustes @ e da taxa de inflagao
no periodo g *.

Anteriormente, Lara Resende e Lopes (198124, partindo da perspectiva de uma economia indexada,
com base em analise quantitativa e no modelo da Curva de Phillips, tentaram explicar a intensificagao da

inflagdo, verificada a partir de 1979, concluindo que — pelo menos no que dizia respeito aos pregos industriais
- nao havia trade-off entre a inflagao e o hiato do produto industrial:

/\

P=-apy) +P¢®

Onde y” representa o logaritmo naturaIAdo produto potencial y o logaritmo do produto, (y”- y) uma
proxy do hiato de produto P a taxa de inflagdo e P¢ a taxa de inflagao esperada. A equagao (5) é deduzida das
trés equacdes sequintes:

u-1u=a,(v%y) ;a>0 (7)

P=w ®)

v/t\/z—a2(u-£t\)+]/5€ ya,>0 0

A equacdo (6) descreve a “Lei de Okun”, pela qual os desvios da taxa de desemprego u em relagao
a taxa natural de desemprego 2 30 causados pelo hiato (3" - y) entre o produto potencia/l\y” e 0 produto
efetivo y. A equagdo (7) considera um mark-up fixo, por isso o crescimento dos precos P & determinado
pelo crescimento dos custos, que no modelo & dado pelo crescimento dos salarios W, Em seguida, a equagao
(8) mostra a relagao dAo salario real w com o excesso de demanda no mercado de trabalho (u - ﬁ) e 0 nivel
de pregos esperado P¢. Por fim, Lara Resende e Lopes (1981) lembram que a regra de reajuste salarial
compulsorio® e a impossibilidade de reduzir os salarios nominais, a nao ser com o elevado custo de demitir

23 Dispensou-se a utilizagao da representagao grafica, por se tratar basicamente da “Curva de Simonsen”.

24 A primeira versao deste trabalho surgiu em outubro de 1979 como texto de discussao n. 6 da PUC-Rio.

25 A regra de reajuste salarial anual compulsorio foi estabelecida em 1964 pelo PAEG, sendo modificada em 1979 para seis meses
pela Lei 6.708, de 30 de outubro de 1979, motivo pelo qual no mesmo ano Lara Resende e Lopes publicaram a primeira versao do
artigo como texto para discussao, relacionando a regra com a aceleragao da inflagao.
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para contratar novos trabalhadores, incidem em uma experiéncia tnica do Brasil, todavia desconsideradas
nas equagoes (5) e (8), utilizadas em trabalhos de outros autores.

Em virtude disso, Lara Resende e Lopes (1981) propuseram a divisao do mercado de trabalho em
dois setores. No primeiro, denominado de “setor de mercado”, o salario nao & afetado pela politica salarial:

@]:_b(yP_y)jLﬁe “bh >0 (0

No segundo, “setor institucional”, impGe-se um nivel minimo de reajuste para o salario legal o qual
pode ser acrescido se houver excesso de demanda:

v/‘\}2: -Wmin-c(yp_y) ;> 0 )

Das equagoes (9) e (10) obtém-se a taxa de crescimento do salario médio:
A AN A
w=0-w+{d-0)w, ;0<0<I (12)

Onde a & 0 peso relativo do “setor de mercado” no mercado de trabalho. Os pregos industriais P,
$ao dados por uma regra de mark-up sobre 0s custos:

3k
w ePm Q 13
Pi=(1-m)[g+ "+ g
Onde w & o salario nominal g a razdo produto/trabalho P*m 0 prego em moeda estrangeira do insumo

importado a taxa de cambio " a razao produto/insumo importado d a razao produto/insumo domeéstico e O
0 prego do insumo domeéstico.

0 modelo permite incorporar o impacto dos choques externos, considerados importantes
“determinantes” da inflagdo brasileira apos os choques do petroleo (1973 e 1978). Ndo obstante, considera
“constantes” as razoes produto/insumo (importado e doméstico), além do mark-up. Expressando a equagao
(12) em termos de taxa de variagao, tem-se:

= by @B+ a )+ 0,0
Substituindo-se (9) e (10) em (11), depois (11) em (13) obtém-se:
AN A N AN A
Py=Ay(e +F,) + A, P-A4g +A/(1-&) Wi (15
- [Lob + A(T - o)c](y™-y) + 4,0

Adicionalmente & suposto que a inflagao esperada é igual a inflagao passada:

}/)\e: R] (16)
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E a taxa de crescimento dos pregos dAos insumos domeésticos Q corresponde a média da taxa de
crescimento dos pregos industriais correntes 6/, e da inflagao passada :

AN
Q =0k +(1-8)P, (®

A FiA almente, & importante incluir a variavel “pressao inflacionaria” advinda de choques externos ¢ =
e+ P" - P eaimportancia relativa do “setor de mercado de trabalho” W =W_ g

m

A
Pr=Jy6+ 2w+ ,12f_>I+ Ag+ Aoty a7

Nota-se que a constatacao de Lara Resende e Lopes (1981), acerca da auséncia de trade-off entre
inflagdo e o hiato do produto (ou desemprego), conforme previsto pela curva de Phillips, se assemelha a que
se verificou na “Curva de Rangel”.

Modiano (1986), por sua vez, assinalou que, ainda que houvesse um hiato de produto da ordem de
27%, corresponde ao nivel de desemprego observado no auge da crise dos anos 1980, este resultaria em um
impulso deflacionario de apenas 15 pontos percentuais por ano. Com base nisso concluiu ele que:

A utilizagao dos instrumentos convencionais de controle da demanda agregada para combater
uma inflagdao da ordem de 200% ao ano fica, portanto, fora de questao a menos que se acredite
que eles afetam o processo inflacionario nao apenas através do mecanismo da curva de Phillips,
mas também através de repercussoes sobre a tendéncia inflacionaria (Lopes, 1985, p. 298).

Arida, Lara Resende (1985) e Lopes (1986), assinalam que a inflagao inercial surge, em uma economia
indexada, da necessidade de compatibilizar as remunerag0es reais desejadas ex ante pelos agentes econdmicos.
Em outros termos, na auséncia de choques, 0s mecanismos de indexagdo tenderiam a perpetuar o processo
inflacionario, fazendo com que a inflagdo corrente se igualasse a passada. Diferente do modelo de Bresser-Pereira
e Nakano (1984), o qual elege a compensagao dos custos de produgao como determinante a elevagao dos pregos,
0s modelos propostos pelos economistas da PUC-Rio ndo exprimem uma preocupagdo em situar a origem da
inflagao inercial no bojo das relagdes reais, mas nos desdobramentos da metodologia. Nessa perspectiva, 0s
fatores variam, podendo estar associados aos processos que abrangem todo o periodo em pauta, ou seja, desde as
medidas de contencao do déficit orcamentario — por meio do controle dos salarios, ajustado a restricdo monetaria
adotada no PAEG — ou aos fatores externos, a exemplo dos choques do petroleo, cabendo ao modelo mostrar a
influgncia de um ou outro sobre a aceleragdo da inflagao (Arida e Lara Resende, 1985; Simonsen, 1995).

Por certo, a abordagem da inflagdo inercial dettm um complexo fluxograma de pontos
compartilhados, caracteristica que denuncia um esforgo particular de cada autor em estabelecer seu proprio
instrumental. Da perspectiva dos “inercialistas®” (ndo todos), a inflagao inercial resulta da experiéncia do
Brasil — assim como de outras economias subdesenvolvidas — com a “inflagdo cronica”, a qual & sempre
inercial (Lopes, 1985). Anteriormente, Kaldor (1957) apontaria que, sempre que a inflagéo evoluia ao ponto
de criar uma espiral prego/salario, ela adquiria potencial de autossustentagao (inércia).

Conforme Lopes (1985), as expectativas constituem o ingrediente indispensavel a compreensao da
inércia inflacionaria. Tal componente foi, avant /a lettre, identificado por Bresser-Pereira (2014) em Rangel
(1986), especificamente em sua observagao de que a inflagdo, regular e institucionalizada, produzia uma
expectativa de desvalorizagdo da moeda a uma determinada taxa anual. Em posse dessa expectativa —a qual
presumiu ser constante — as empresas, as familias, 0s individuos comuns e até os orgaos do Estado optarao

26 Para referir aos economistas da PUC-Rio, de modo a distingui-los dos novos desenvolvimentistas da FGV/SP, os quais sdo
também inercialistas.
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por aquilo que os keynesianos denominaram de “preferéncia pela liquidez”, isto &, a definigdo das proporgoes
que desejam dar & parte monetaria e a parte material dos seus respectivos ativos (Rangel, 1986).

A despeito da afeicao de Modiano (1986) ao reajuste gradual de salarios, Lopes (1986) se mostrou
0 mais entusiasta em relagao ao tratamento de choque (congelamento de pregos) tendo, como argumento,
a experiéncia malsucedida das politicas ortodoxas. Assim, a primeira das duas etapas de seu programa
consistia no congelamento de precos (piblicos, administrados pelo governo e industriais) por um periodo de
seis meses, pelo Conselho Interministerial de Precos (CIP), passando, na segunda etapa, a ser controlados
por meio de um “teto de reajuste”, operando ao longo de dezoito meses, presumindo-se que, com 0
congelamento pleno, esse controle se tornaria mais simples.

Conforme assinala, os “acordos salariais” aparecem como imperativos, haja vista que 0 mecanismo de
reajustes salariais semestrais — conforme vinha sendo executado no Brasil, isto &, tendo a inflagao passada como
referéncia — constituia um fator de inércia inflacionaria. Durante os primeiros seis meses 0s salarios sofreriam
um reajuste a taxa de 0,5% ao més?, visando recompor a defasagem do salario real causada pela inflagdo.
Estabelecida essa configuragdo, a politica cambial administraria a taxa de cambio, de modo a estabilizar os
precos domeésticos com base nos pre¢os dos insumos importados, método que exigiria uma ligeira valorizagao
do cambio para compensar a “inflagao importada” (Lopes, 1986). Posterior a cada congelamento, presumir-
se-ia um alivio fiscal e monetario, tendo em vista a eliminagao das perdas inflacionarias na receita tributaria, a
qual contribuiria para a eliminag@o do déficit orcamentario, do ponto de vista fiscal. Da perspectiva monetaria, a
eliminagdo da inflagdo levaria os agentes econdmicos a trocar uma “quase moeda” (ORTN) pela moeda corrente,
permitindo, ao governo, recompor seus titulos, de modo a contribuir para a redugao da taxa de juros.

De acordo com Arida e Lara Resende (1986) a inflagao “tornava-se inercial” na medida em que
0s contratos adotassem clausulas de indexagdo, capazes de restituir seu valor real apos intervalos fixos
de tempo. Para os autores, o reajuste do valor nominal dos contratos em 100% da inflagao — verificado no
periodo prévio — n@o garantiria a meta de um valor real constante. Devido & extensao do periodo decorrido
entre dois reajustes, o valor real médio de um determinado contrato dependera da taxa de inflagao atual, ainda
que esse contrato contemple o pleno reajuste das perdas decorrentes da inflagdo passada, instituindo-se um
residuo inflacionario (inércia). A conclusdo a que se havia chegado, no cerne da extrapolagdo dos pre¢os nos
anos 1980, é a de que a inflagdo havia se tornado essencialmente inercial, isto &, ocorria independentemente
da pressao acentuada da demanda, nao cabendo reajustes de pregos relativos. Em outros termos, 0s pregos
se elevavam em decorréncia da elevagao passada (Lara Resende, 1985).

Nesse aspecto, & imprescindivel que haja simetria entre a inflacao crescente e os periodos de
indexagdo cada vez mais curtos, sobretudo, pelo fato de que o a indexagao incide numa resposta a dinamica da
inflagdo. Partindo desse pressuposto, os autores propdem sua reforma monetaria, tendo na moeda indexada
0 seu instrumento elementar. Nao obstante, a presen¢a de uma segunda moeda & a condigao estabelecida
a indexagdo plena da economia, para qual a conversao em “moeda oficial” ficaria a cargo do Banco Central.
Nesta proposta, a correcao (cambial e salarial) ia aos poucos sendo eliminada juntamente com a moeda
antiga, processo que mais tarde seria adotado, com o apoio de outros mecanismos, para a implantagcao do
Plano Real. A resisténcia e a critica posterior ao modelo diziam respeito as possiveis consequéncias — ja
experimentadas no Brasil — através da politica de indexagao, entre elas a manutencdo da inflagao inercial®.

No que diz respeito ao receituario proposto por Lara Resende (1985) e Arida e Lara Resende (1986),
como alternativa ao choque heterodoxo dos pregos, sugerido por Lopes (1985), este incidia na introdugao,
a partir de uma data prefixada, de uma “nova moeda indexada”. Por sua vez, essa “nova moeda” teria sua
paridade fixa em relagao a ORTN?, de modo que cada unidade equivaleria ao valor do reajuste pela ORTN
no primeiro dia do més. Nao obstante, a taxa de conversao entre a “nova” e a “velha moeda” seria atualizada

27 Cf. Lopes, 1986, p. 118-120.
28 Tal desconfianca justifica a adogdo dessa politica somente na década seguinte. Nota dos autores.
29 Obrigacao Reajustavel do Tesouro Nacional.
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diariamente de acordo com a variagdo pro-rata-dia da ORTN no més. De modo a dispensar a estimagao da
inflacao do més, a variacao da ORTN e, portanto, o valor da “nova moeda”, basear-se-ia na inflagdo do més
imediatamente anterior. A cada final de més seriam, portanto, anunciados os valores diarios de conversao
entre a “nova” e a “velha moeda” para o més seguinte, com base na inflagdo do més anterior.

Entretanto, Arida e Lara Resende (1986) estabeleceram certas condigdes a essa metodologia, entre
as quais a de que a inflagao passada devesse ser predominantemente inercial para que a indexagao (geradora
da inércia) fosse eliminada. De acordo com os autores, a moeda indexada nao constitui uma “panaceia”, mas
consiste em uma estratégia para lidar com o componente inercial, ndo significando que seja capaz de resolver
0 problema da inflagao comum, haja vista que esta se origina a partir de uma constelagao de fatores. Por sua
vez, a critica de Lopes (1985), a moeda indexada, relaciona-se com a dificuldade de fazer a transicao com
base nas médias, uma vez que essa adogao nao for generalizada, abre-se uma margem de risco de explosao
inflacionaria na moeda antiga, o qual podera contaminar a nova moeda. Em contrapartida, Arida e Lara Resende
(1986) direcionam criticas ao método de congelamento, em especial, pelo fato de que os pre¢os aumentam
desordenadamente, de modo que o congelamento se processara em condicoes de desequilibrio relativo.

6. Consideracoes Finais

0 exame historico e teorico da inflagdo inercial no Brasil revela um processo de construgdo
intelectual profundamente vinculado as transformagoes estruturais, politicas e metodologicas da economia
nacional entre as décadas de 1950 e 1980. Do ponto de vista historico, o debate nasce do fracasso das
politicas ortodoxas de estabilizacao e da necessidade de compreender as peculiaridades da inflagao cronica
latino-americana — fendbmeno que nao se explicava apenas pela expansao monetaria ou pelos desequilibrios
fiscais, mas com base nas especificidades estruturais, distributivas e institucionais das economias em
desenvolvimento.

O pioneirismo de Mario Henrique Simonsen havia sido decisivo ao introduzir o conceito de
“coeficiente de realimentacao”, como precursor do “componente inercial”, de modo a relacionar a persisténcia
inflacionaria ao conflito distributivo. Seu modelo, de carater hibrido, priorizaria 0 método gradual, podendo
alternar para a regulagao da demanda em situag0es especificas. Nesse sentido, Simonsen tentou conciliar a
teoria monetaria com fatores sociopoliticos, evidenciando o papel das expectativas e das politicas de renda
na manutengao das altas taxas inflacionarias.

Nas décadas posteriores, a interpretagao “novo desenvolvimentista”, vinculada a FGV/SP,
especialmente com Bresser-Pereira e Nakano, conferiu novo folego ao debate ao incorporar o tema da moeda
endogena, assim como a hipotese da inflagao enquanto “mecanismo de defesa” do sistema econdmico,
desenvolvidos anteriormente por Ignacio Rangel. Tal abordagem ressaltaria a importancia das estruturas
oligopolistas, da capacidade ociosa e dos vinculos externos, sobretudo a divida e o cambio, como fatores
determinantes a sustentagdo das altas taxas de inflagao, cujo receituario de estabilizagdo consistia em
garantir equilibrio dos precos relativos e neutralizar a inércia inflacionaria.

Concomitantemente, os economistas da PUC-Rio, entre eles Lopes, Arida e Lara Resende,
destacaram a dimensdo formal e institucional da inflagao inércia, situando-a nos mecanismos de indexagao e
nas expectativas racionais dos agentes econdmicos. Suas propostas, voltadas a reforma monetaria e ao uso
de instrumentos heterodoxos de estabilizacao, incidiram em um ponto de inflexao entre a teoria e a pratica
das politicas anti-inflacionarias no Brasil, influenciando a concepgdo do Plano Real nos anos 1990.

Certamente, 0 debate envolvendo a inflagao inercial sagrar-se-ia como um marco no pensamento
economico brasileiro, articulando contribuicOes de diferentes escolas (estruturalista, keynesiana, desenvolvimentista
etc.) e ratificando que a inflagdo, longe de ser um fendmeno meramente monetario, reflete a interagao complexa
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entre estruturas produtivas, instituicoes e expectativas sociais. Por ltimo, a diversidade metodologica das
abordagens analisadas nao apenas contribui para uma melhor compreensao acerca do tema da inflagao inercial,
como reafirma o carater plural e inovador da economia politica brasileira no cenario internacional.
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