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Abstract. While hyperinflation increases at explosive rates, inertia inflation aso accel erates but
gradually, by stages. In the formulation of inertia inflation’s theory a decisive step was the
digtinction among inflation’ s validating, sustaining, and accelerating factors. Inertia inflations
tend to gradually accelerate because, in the distributive conflict that is behind it, economic agents
tend, in afirst moment, when the rate of inflation is still low, to increase their prices according to

cost increases; in a second moment, they informally indexate their prices to the rate of inflation;
and, in athird, they start to indexate their prices to the prices of the sectors that are being able to

increase their own prices more aggressively.

A teoriadainflacéo inercial, desenvolvida no inicio dos anos 80 por um grupo de
economistas brasileiros, ja assumiu o carater de paradigma cientifico para explicar a
natureza de taxas de inflacdo altas e relativamente estaveis como as que tém ocorrido
em um grande numero de paises, principa mente paises latino- americanos.
Desenvolvida por economistas com solida formacéo estruturalista, ela passou inclusive
a ser adotada (ou cooptada) por monetaristas dos mais diversos tipos. No entanto,
apesar de grande interesse despertado pela nova teoria, continuam a persistir equivocos
sobre a natureza da inflagéo inercial que dificultam a compreensdo do fendbmeno.

Um dos equivocos mais comuns é o de pensar que inflac8o inercial significa
inflacdo estavel em um determinado patamar. E imaginar que aidéa de inflacio
inercial se opde a aceleracdo da inflagdo, quando, na verdade, é da propria natureza da
inflacdo inercial trazer embutido um continuo, embora moderado, processo de
aceleracdo. Inflagdo inercial € um tipo de inflagc&o que, por sua propria natureza, tende
a apresentar taxas crescentes, embora néo explosivas.

Podemos pensar em trés tipos de inflagdo, adotando- se como critérios seu nivel
e suatendéncia a aceleracdo. Temos ainflagdo comum, ainflacdo inercial e a
hiperinflacdo. Ao contrério dainflagdo comum dominante nos paises desenvolvidos,
gue raramente ultrapassa 10 por cento ao ano, e que tende a ser flutuante em torno de
um determinado nivel, aumentando ou diminuindo na dependéncia do ciclo e da
politica econémica, e ao contrario dos processos hiper-inflacionérios, que se
caracterizam pelo espiral inflacionério, por uma aceleracdo inflacionaria explosiva que



leva ainflagcéo de hoje ser sempre maior do que a de ontem, a inflag&o inercial
caracteriza- se por taxas mensais elevadas de inflagdo e acelera- se sempre mas por
patamares, gradual mas firmemente.

Se as razdes dessa permanente acel eracéo forem esclarecidas, o processo de
elevagdo das taxas de inflagdo que vem ocorrendo no Brasil em 1988 sera melhor
compreendido. Em dezembro de 1987, depois de seis meses de deliberada
reconstituicdo do equilibrio dos precos relativos as custas de inevitavel aceleracdo
inflacionaria, ainflagdo atingira 14%. Poderia estabilizar-se nesse nivel ou, quem sabe,
em um nivel um pouco mais alto, se estivessem certos agueles que imaginam que
inflac&o inercial significainflagdo estavel. Mas néo foi isto o que ocorreu. Em julho a
inflacdo ja alcanca 24 por cento, e devera continuar crescendo lenta mas firmemente.

Esta identificac8o da inflagdo inercial com taxas inflacionarias estaveis €
injustificavel mas pode ser explicada. N&o se justifica porque 0 momento decisivo no
desenvolvimento dateoriada inflacéo inercial foi provavelmente aguele em que se
distinguiu com clareza os fatores acelerados dos fatores mantenedores da inflagéo
(Bresser e Nakano, 1983). A idéia de aceleracdo inflacionaria era portanto parte
integrante da novateoria. Nakano e eu, alias, logo depois de escrevermos o artigo
sobre os fatores aceleradores e mantenedores da inflagdo, escrevemos um segundo
artigo (1984a) procurando explicar, aluz da novateoria, porque ainflacéo brasileira se
acelerara em 1979 e em 1983. Ficou, entretanto, a idéia de que seriam os fatores
mantenedores que definiriam o carater inercia da inflacéo, a qual, portanto, seria
intrinsecamente estaveis. Os fatores aceleradores seriam "choques' exdgenos. Neste
artigo mostraremos gue esta € uma interpretacéo equivocada da inflagdo inercial e da
teoria sobre ela. Mostraremos que, além dos fatores mantenedores existe um fator
acelerador enddégeno dainflagdo inercial que a torna intrinsecamente crescente.

1

As teorias anteriores partiam sempre de umainflagdo zero e procuravam explicar
porgue 0s precos aumentavam atraves do excesso de demanda, da emisséo de moeda,
dos aumentos monopolisticos de precos e salarios, dos estrangulamentos de oferta. A
teoriadainflagdo inercial, além de explicar a aceleracéo da inflagdo, lembrava que
primeiro era necessério compreender porque ainflagdo se mantinha, porque se
reproduzia em um determinado patamar. Ao definir e formalizar um modelo
explicativo da inflagdo os economistas neo- estruturalistas que desenvolveram a teoria
dainflacdo inercial comecavam afirmando: "suponhamos que a inflagdo se mantem em
um determinado patamar”; e, em seguida, faziam uma dupla pergunta: "por que a
inflagdo se mantem nesse patamar e por que se acelera a partir desse patamar?"



A inflacdo mantém-se em um determinado patamar, explica a teoria da inflagdo
inercial, porgue, através do processo de conflito distributivo, os agentes econdmicos
S80 capazes de transferir automaticamente para 0s pregas 0s aumentos de custos
efetivos e presumidos, reproduzindo no presente ainflacdo passada. Essaindexacéo
formal e informal da economia seria 0 "componente inercial” da inflagdo, derivando
dai aidéiaequivocada que ainflagdo inercial seria em principio estavel, tenderia a se
manter indefinidamente em um mesmo patamar. A descoberta de um componente
inercial na inflagéo fora essencial para o desenvolvimento da nova teoria. Ficava assim
explicada a persisténcia de altos niveis de inflacdo. Mas isto ndo significa que a teoria
dainflagdo inercial se limitasse a explicar os fatores mantenedores da inflagdo. Ela
procura explicar também a aceleracéo inflacionaria, que € inerente ainflacdo inercial.
E para desenvolver essa explicacdo ateoria da inflagéo inercial usa ndo apenas das
teorias anteriores sobre aceleracdo inflacionaria (aceleragdo causada por excesso de
demanda ou por choques de custos), mas acrescenta um fator acelerador que deriva da
propria natureza da inflagdo inercial.

2

Conforme demonstraram os primeiros trabalhos sobre a inflagdo inercial, a "memoria
inflacionaria" dos agentes econdmicos, das empresas e dos trabalhadores, € de tal
forma forte quando a inflagdo atinge niveis elevados, eles estéo de tal forma
conscientes da inflagdo em curso e preocupados em ndo perder com ela, que
aumentariam seus precos em funcéo da taxa geral de inflacdo do més. Ou sgja, eles
aumentariam seus precos em funcdo ndo do aumento dos seus custos reais e sim do
aumento de seus custos presumidos gque sdo definidos pela taxa média de inflagdo do
més. Coloquei no condicional a afirmagdo porgue pretendo fazer uma qualificacéo da
mesma para explicar o caréter intrinsicamente acelerador da inflacdo inercial.

De acordo com a teoria da inflacéo inercial, € o conflito distributivo e ndo as
expectativas - como pretendem os monetaristas — que define a taxa de inflagdo. Ao
contrério do que sugere Edmar Bacha, em sua Aula Magna na Ultima reunido da
ANPEC (1987), o conflito distributivo ndo se trava apenas entre trabal hadores e
empresas. E um processo generalizado entre empresas que aumentam Seus pregos
defasadamente, entre empresas e trabal hadores, e indiretamente entre os proprios
trabal hadores. E o conflito distributivo que compele todos os agentes econdmicos a
aumentar seus pregos.

Quando o economista inercialista opde o conflito distributivo as expectativas,
isto ndo significa que ele ndo dé importancia as expectativas. Na medida em que a
economia € uma ciéncia social, as expectativas dos agentes econdmicos sao sempre
fundamentais. O que ele quer afirmar com essa 0posi¢ao sdo trés coisas. primeiro, que
a inflacdo € um fendmeno econémico real, que atinge duramente as rendas de todos, e



ndo um mero fendmeno monetario; segundo, que para se defender no processo de
conflito distributivo os agentes econémicos formam suas expectativas de acordo com a
inflagdo passada; e terceiro, que essas expectativas ndo mudam facilmente para cima
ou para baixo, em funcéo do desempenho fiscal e monetério do governo, como
pretendem os monetaristas.

Ora, ao explicar dessa forma a manutencéo do patamar de inflacéo, a teoria da
inflacéo inercial jatraz embutida dentro de si arazdo pela qual essainflagéo tendera
sempre a ser ascendente, e porque essa aceleracdo da inflagdo ndo sera explosiva mas
moderada. Essa explicacdo, entretanto, ndo esta clara- e eventualmente foi negada -
nos escritos anteriores sobre a inflagéo inercial, inclusive nos meus, de forma que
necessario esclarecer o problema.

3

A inflagdo inercial tem uma tendénciaintrinseca a acelerar- se, a aumentar

gradual mente de patamar, porque no processo do conflito distributivo os agentes
econdmicos tendem, em um primeiro estagio, a aumentar seus pregos Nao apenas de
acordo com o0 aumento dos seus custos, em um segundo estagio, quando a inflagdo ja
alcanca um nivel mais elevado, de acordo com o aumento geral de precos, e, em um
terceiro estégio, de acordo com o aumento de precos de um determinado setor da
economia acima da meédia dos demais pregos.

Nos trés casos o principio basico dateoria dainflagdo inercial € obedecido - os
precos sdo corrigidos de acordo com a inflagdo passada -, mas, a medida que se vai
passando de um estégio para o outro, o conceito de inflacdo passada vai sendo
mudado. No primeiro estagio a inflacéo passada é definida pel os custos de cada
empresa; no segundo, pela taxa média de inflacdo e pelos custos de cada empresa, e ho
terceiro, pelataxa média de inflacéo e pel os aumentos significativos de prego acima da
media.

No primeiro estagio, quando 0s agentes econdmicos aumentam Seus precos
simplesmente repassando 0os aumentos de custos para pregos, a inflacdo tende a ser
estavel em um determinado patamar, flutuando os precos relativos. No segundo
estagio, quando os precos de cada agente econdmico estdo informalmente indexados
pelo aumento médio de precos (a taxa de inflagdo), a taxa de inflagéo ja sera
endogenamente crescente desde que aquel es agentes cujos custos aumentarem acima
da média continuarem muito naturalmente com a praticade regjustar seus precos de
acordo com 0 aumento de seus custos. Neste caso teremos, na verdade, dois critérios
para 0s agentes econdmicos regjustarem seus pregos. a maioria dos agentes
econdmicos o fara de acordo com a taxa de inflag8o passada, com a variagdo da OTN
do més no caso brasileiro, mas uma mnoria cujos custos por algum motivo subirem



mais do que essa média, regjustardo seus precos de acordo com seus custos. Adotado
este segundo critério ja teremos embutido no processo inercial a aceleracdo da
inflacdo. Finalmente, em um terceiro estégio, quando a taxa de inflacdo é ainda mais
alta tornando os agentes econémicos totalmente infensos a ilusdo monetéria, esses
agentes regjustardo seus pregos de acordo acima da taxa de inflagdo desde que
percebam que algum setor significativo da economia logrou por algum motivo
aumentar seus precos acima daquela média. Neste caso a aceleracdo da inflagdo sera
ainda maior.

Ora, é exatamente o fato de que a taxa de inflacéo € uma média, somada a
absoluta falta de "complacéncia' dos agentes econdémicos em relacdo aos aumentos
setoriais de precos, que tornaa inflagdo inercial inerentemente crescente. Em um pais
em que as taxas de inflagdo sdo baixas e os mercados funcionam relativamente bem o
grau de complacéncia dos demais agentes econdmicos diante de um aumento setorid
de pregos é relativamente grande. Se 0s pregos aumentaram, por exemplo, porque
houve uma quebra na producéo agricola, eles esperardo que 0s precos voltem a baixar
através de importacoes, ou entéo aceitardo a perda de renda representada pela mudanca
de precos relativos. Ja nos quadros dainflacéo inercial, uma forma tipica de os agentes
econdmicos se defenderem de altas taxas de inflacdo € a de corrigir seus precos
alternativamente pela taxa média de inflac&o ou pelo aumento de seus préprios custos,
€, em um estégio mais avancado de inflagdo, se um setor da economia, por algum
motivo qualquer (e sempre havera motivos), lograr elevar seus precos significativa e
visivelmente acima da média, os demais agentes econdémicos néo terdo qual quer
complacéncia em relacéo a esse aumento e aumentardo seus proprios precos ha mesma
proporcdo. Em ambos os casos teremos a aceleracdo da inflacéo.

Foi essaintuigcdo basica sobre os "fatores propagadores da inflac&o" que
permitiu a Juan Noyola, ainda nos anos 50, desenvolver ateoria estruturalista da
inflacéo (1956). No caso da inflagcdo inercial, porém, como as taxas de inflag&o sdo
muito maiores do que as imaginadas por Noyola, o sistermma econdmico torna-se muito
mais sensivel a esses fatores propagadores de um aumento setorial de pregos. Nesses
termos, mesmo que os mercados funcionem relativamente bem, mesmo que ndo se
possa falar em rigidez setorial de oferta, 0 eventual aumento de precos de um
determinado setor acima da média tenderd a ser seguido pelos demais. E é ébvio que
Se 0s agentes econdmicos tenderem a regjustar seus pregos de acordo com 0s aumentos
ocorridos acima da média, a aceleracdo da inflagdo sera parte intrinseca do proprio
processo inflacionério.

4

A natureza intrinsecamente crescente da inflac&o inercial fica assim esclarecida.
Quanto mais alta for ataxa de inflagdo, mais inercial sera ela. Quanto mais inercial for



ainflagcdo, mais conscientes estarédo os agentes econdmicos do conflito distributivo
nela embutido, mais atentos estaréo eles para se defender das grandes perdas - que ndo
obstante inevitavelmente ocorrerdo - que altas taxas de inflagéo acarretam. Em
consequiéncia, menos complacentes estardo 0s agentes econdmicos em relacéo aos
aumentos de seus custos e a aumentos setorials de pregos acima da media, e portanto
maior sera a tendéncia a aceleracdo dainflagéo.

A aceleracdo dataxa de inflagdo ocorrida durante o primeiro semestre de 1988
fica assim esclarecida. Durante 0 segundo semestre de 1987, ap06s o congelamento de
emergéncia de 12 de junho, ainflacéo acelerou se de forma razoavel mente previsivel
até 14 por cento em dezembro (a previsdo dos autores do congelamento era de uma
inflacdo de 10 por cento nesse més) para permitir a recomposicao do equilibrio dos
precos relativos, que estavam fortemente desequilibrados no dia do choque. No final
do ano os pregos relativos ja haviam alcancado um razoavel equilibrio - tanto assim
gue durante o primeiro semestre de 1988 a economia teve condic¢des de conviver com
altissimas taxas de inflagdo sem que ocorresse uma crise financeira semelhante a
verificada no primeiro semestre de 1987. Por outro lado, as metas estabel ecidas pelo
governo em relacdo ao déficit publico e a expansdo da base monetaria para o primeiro
semestre de 1988 foram cumpridas, e no entanto, a inflagdo cresceu lenta mas
seguramente até 24 por cento em julho (este artigo foi escrito em agosto). Por outro
lado, n&o houve presséo de demanda nem choques de of erta particularmente
significativos. O que ocorreu foi esse processo intrinseco de aceleracéo inflacionariaa
partir da préatica dos agentes econdmicos de regjustar inercialmente seus precos tendo
como base a taxa média de inflacdo, a elevacdo de seus préprios custos e os regjustes
de outros setores acima da média, ou sgja, acima da taxa de inflagdo do més.

Diante dessa aceleracdo inflacionaria a pergunta que esta na mente de todos €
simples. caminhamos para a hiper-inflacdo? Dada a hipo6tese que acabamos de
desenvolver, a resposta so pode ser positiva. A indexacdo da economia,
particularmente a indexacdo dos ativos financeiros, é sem divida um fator
estabilizador importante da economia, um fator que dificulta o desencadeamento de
um processo hiper-inflaciondrio, porque, garantindo aos aplicadores de recursos
financeiros uma taxa de juros positiva, ndo os leva afugir paraoddlar. A hiper-
inflag&o ocorre quando os agentes econdmicos perdem a confianca na moeda naciona
- no caso do Brasil, na moeda indexada que é a OTN - e passam a querer transformar
toda a sua moeda em ativos reais e principalmente em dolares. Nesse momento o
excesso de procura de divisas fortes leva a uma continua, diaria, desvalorizagéo real da
moeda local, ou sgja, a uma desvalorizacéo superior ataxa de inflago, que provoca o
espiral hiper-inflacionario.

A indexacéo crescente da economia e sua decorrente inercializagéo impede ou
dificulta que esse processo de fuga para o dolar e de desval orizagdes reais continuas da
moeda local ocorra. Em contra partida, porém, permite que 0 processo intrinseco de



aceleracéo dainflagdo que descrevemos acima tenha lugar. E o ritmo dessa aceleracdo
€ naturalmente crescente, porque ja vimos que quanto maior for a taxa de inflagéo,
menor serd a complacéncia dos agentes econdémicos em relacdo a aumentos setoriais
de precos acima da média.

Em que momento esse processo de aceleracéo da inflagdo inercial se transforma
em hiper-inflacdo? Qual € o limiar entre ainflac&o inercial e a hiper-inflagdo?
Basicamente ainflagéo inercial se transforma em hiper-inflagdo no momento em que o
espiral inflacionario torna- se avassalador e que 0s pregos das mercadorias passam a ser
regjustados ndo mais mensalmente, ou mesmo guinzenal mente (como ja comega a
ocorrer no Brasil), mas diariamente. Nesse momento, nas hiper-inflacfes cléssicas, ja
havia ocorrido a completa perda de confian¢ca na moedalocal e a dolarizagéo da
economia. No caso brasileiro - caso ndo tomemos as providéncias necessarias para
evitar a hiper-inflagcdo - o fato de termos uma moeda indexada cuja indexacdo ja é
didria (OTN Fiscal) podera eventualmente levar a uma hiper-inflagdo sem dolarizagéo.
E viveremos ent&o o pior dos mundos, porgue teremos,no plano econémico, no plano
social dadistribuicéo de renda, no plano politico e no plano moral, todas as
conseqliéncias profundamente danosas, porque desestruturantes, da hiper-inflacéo, sem
termos a0 mesmo tempo a necessdria desvalorizacdo da divida publica (que por sua
dimensAo é a principal causa estrutural da crise), jaque o componente externo dessa
divida continuara contabilizado em dolares e o interno permanecera indexado.
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