A inflacao inercial na obra de Bresser,
o plano real e os finais das hiperinflacoes

Fernando de Holanda Barbosa

Introducao

O fato de que ainflagdo é alimentada pela prépria inflacdo levou um bom
numero de economistas brasileiros a tratarem desse tema. Este compo-
nente é denominado de inflacdo inercial. Bresser-Pereira e Nakano nao
somente contribuiram para esta literatura, mas também aplicaram essa
teoria na formulagao do Plano Bresser. O Plano Cruzado também estava
calcado na teoria da inflacdo inercial. Ambos fracassaram. Os economistas
que fizeram o Plano Real eram praticamente os mesmos do Plano Cruzado.
Aprenderam, como Bresser e Nakano, que o componente inercial é impor-
tante em qualquer processo inflacionario, mas que a origem do fenémeno
numa hiperinflacao, a crise fiscal, precisa ser atacada para que a estabili-
zagao tenha sucesso.

No livro organizado por Nakano, Rego e Furquim (2004) em
homenagem aos 70 anos de Bresser Pereira, eu escrevi que o Plano
Real naquela época era“uma obra inacabada do governo do Presidente
Fernando Henrique Cardoso, e que pode ser concluida com éxito pelo
Presidente Lula, caso persista no ajuste fiscal da economia brasileira”
(BARBOSA, 2004, p. 267). :

Eu aproveito esta oportunidade, na homenagem aos 80 anos de
Bresser, para corrigir esta afirmacéo e dar o seu ao seu dono, como se diz
no ditado popular. Este artigo estabelece uma cronologia identificando o
inicio e o fim do Plano Real. Discute, também, alguns temas que estdo por
tras da sua concepcao e execucao.
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Este artigo contém cinco se¢des, além desta introducdo. A segunda
secdo trata da contribuicdo dé Bresser-Nakano para a teoria da inflacdo
inercial; a terceira secdo discute a origem da hiperinflacao, a crise fiscal do
estado; a quarta secao discute a controvérsia entre Dornbusch e Sargent
com relagdo aos finais das hiperinflagdes e como elas acabaram do dia
para a noite; a quinta secdo divide o Plano Real em trés etapas: i) mudanca
do regime monetario; ii) mudanca do regime fiscal e iii) ancora monetéria
com o regime de metas de inflacdo; e a sexta secdo apresenta um sumario
com as conclusdes deste artigo.

A contribuicao de Bresser-Nakano
para a teoria da inflacao inercial

O primeiro economista brasileiro a tratar da inflacdo inercial foi Simonsen,
durante a execucdo do Plano de Acdo Econdmica do Governo (PAEG)
Castello Branco. Ele observou que, a despeito das politicas monetéria e
fiscal contracionistas, a taxa de inflacdo teimava em ndo cair como se espe-
rava. Introduziu, entdo, uma lei salarial que estipulava reajustes baseado
numa média das taxas de inflacao observada e esperada, que preservaria
o valor médio do saldrio. Na pratica nao preservou a média, por erro da
férmula, mas reduziu a inércia. Anos depois Simonsen (1970) formalizou
o componente inercial, que ele denominou de realimentacéo, no seu livro
Gradualismo Versus Tratamento de Choque.

Bresser-Pereira e Nakano, no artigo de 1984, apresentado na
Reunidao da ANPEC de 1983, realizada em Belém do Para, na qual eu era o
coordenador da area de macroeconomia, formalizaram uma nova versao
da teoria da inflagao inercial. Segundo eles, existiam fatores aceleradores,
mantenedores e sancionadores da inflacdo.

Os fatores aceleradores da inflagdo seriam os aumentos: i) dos sala-
rios acima da produtividade,; ii) da taxa de lucros; iii) da taxa de cAmbio; iv)
dos pre¢os dos bens importados; e v) dos impostos. Os fatores mantenedo-
res do patamar da inflacdo, a inércia inflacionaria, seriam devidos ao conflito
distributivo, numa disputa entre empresas e trabalhadores para manterem
suas fatias no bolo. Quanto aos fatores sancionadores da inflacao, estes se
resumiriam no fato de que a moeda era passiva, uma variavel endégena do
modelo, na velha tradicao do estruturalismo latino-americano.

A origem da inércia inflaciondria ainda nao tem uma explicacdo
convincente na teoria econdmica. Nas economias de mercado, é um fato
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estilizado que os precos sao rigidos no curto prazo. Esta rigidez é um dos
ingredientes da inércia. Bresser e Nakano atribuem ao conflito distributivo
entre capital e trabalho o fenémeno da inércia. Os economistas brasileiros
inspirados na teoria marxista viam na inflacdo um conflito entre o capital
e o trabalho. Tempos atras escrevi um artigo (BARBOSA, 1989), mostrando
que este tipo de conflito era incompativel com o equilibrio da inflacdo
num determinado patamar, como ocorreu varias vezes na nossa historia.
O conflito distributivo numa sociedade moderna néo esta restrito a duas
classes, como queria Marx. O conflito existe entre diferentes classes sociais
que disputam o bolo, isto é, os recursos da economia. A inércia resulta do
processo de formacao de precos em mercados de concorréncia imperfeita
com informacdo incompleta. Como combinar esses insumos e produ-
zir uma teoria da inércia é uma tarefa que ninguém conseguiu fazer, até
agora, de modo convincente. A conclusao que chegamos é que a inércia é
um mistério que precisa ser desvendado.

A grande contribuicdo dos economistas brasileiros que trataram
da inflacdo inercial, entre os quais estdo Bresser e Nakano, é de que um
programa de estabilizagao requer mecanismos para eliminé-lo no processo
de combate a inflacdo. Esses mecanismos, por si s6, nao acabam com a
inflacdo, como mostraram as experiéncias brasileira e argentina com os
planos heterodoxos, mas eles sdo importantes, caso se deseje reduzir o
custo social da estabilizacdo a niveis suportaveis para a populagao, como
demonstrou a experiéncia exitosa do Plano Real.

Hiperinflacao e a crise fiscal

O regime monetdrio numa hiperinflacio é de dominancia fiscal, com
o déficit publico (f) sendo financiado pela emissdo de moeda.' Este fato
pode ser representado pela equacéo:

Mr_MM —f
t
Pt
em que M é o estoque da base monetéria, o indice nestas varidveis
indica o tempo a que ela se refere; e P é o indice de precos. Esta restricao

1 Nesta seqao, analisamos apenas o regime de politica monetaria de dominéncia fiscal da hiperinflagao. O
modelo completo para explicar este fendmeno é um modelo keynesiano, com as curvas IS, LM e de Phillips,
com uma regra de politica monetéria passiva, dada pela restri¢do orcamentaria do governo. Ver, por exemplo,
Barbosa (1989, 2004).
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orcamentaria do governo esta escrita em termos de fluxos. Para se entender
o fendémeno da hiperinflacdo, é preciso reescrever esta restricdo orcamen-
taria em termos de estoque, o que requer um pouco de algebra.
Seja m o estoque real de moeda, isto é m =M /P, a equacao anterior
transforma-se em:
M

m-—>t=f
Cl4m

O valor dos servicos da moeda é igual ao produto da taxa de juros nomi-
nal (i), o custo de oportunidade da moeda, pela quantidade real de
moeda, trazida ao valor do inicio do periodo dividindo-se por um mais a
taxa de inflacdo:

Somando-se e subtraindo-se o valor dos servicos da moeda a restricdo
orcamentaria de fluxos, obtém-se:
(T+1i)

m, +S(mr-1) - 1+ T;r) m_,= fr

A razdo que multiplica a quantidade real de moeda no periodo t-7 éigual a
um mais a taxa de juros real (r). Logo, a expressdo anterior transforma-se em:

m +s(m_)~f =(+r)m

Esta equacao pode ser escrita para um periodo adiante, com a quantidade
real de moeda do periodo t no lado esquerdo. Isto é:

_ m, S(mz)_fzw

+
t T+r T+r

Para simplificar as contas, admitiu-se que a taxa de juros real seja cons-
tante. Esta equacdo pode ser resolvida de forma recorrente, para frente.
Obtém-se, entao, a restricdo orcamentaria em termos de estoque:

Z r+1 fr+l+i
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Na deducao dessa expressdo, admitiu-se que a condicdo de transversali-
dade seja satisfeita. Isto &, o limite do valor presente da quantidade real de
moeda no futuro distante seja igual a zero:
lim,_ w1~ ¢
(1T+n7

A restricdo orcamentaria do governo estabelece que a quantidade
real de moeda seja igual ao valor presente da diferenca entre o valor dos
servicos da moeda e o déficit publico a ser financiado com a emissdo de
moeda. A moeda deve proporcionar um valor de servicos que ultrapasse
o déficit publico financiado por emissao de moeda. A hiperinflagdo ocorre
guando uma crise fiscal faz com que o déficit publico aumente e ultra-
passe o valor dos servicos da moeda. A moeda nédo é capaz de financiar o
déficit publico, pois o lado direito da restricdo orcamentaria torna-se nega-
tivo induzindo o publico a se livrar da moeda, e procurar abrigo em outros
ativos e {(ou) na compra de bens e servicos.

A hiperinflagdo é um fendmeno intertemporal, pois depende da
trajetdria do déficit publico a ser financiado por moeda.? Acabar com a
hiperinflacdo requer, portanto, a mudanca do regime fiscal-monetario,
com o banco central livre da obrigacdo de financiar o déficit publico. Ao
mesmo tempo, a crise fiscal deve ser resolvida, caso contrario, a estabiliza-
¢ao da economia ndo serd permanente.

A restricdo orcamentaria intertemporal do governo mostra a meca-
nica da hiperinflacdo, mas deixa de lado a economia politica da mesma. Por
que razdes uma sociedade decide usar o imposto inflacionario, um imposto
tao regressivo, com um poder destrutivo para desorganizar a economia? Na
verdade, o grande problema de extirpar a hiperinflacdo é a capacidade poli-
tica para resolver o conflito social, que implica na reorganizacdo do Estado,
com custos para alguns grupos e beneficios para outros. Este conflito social
ndo é uma disputa entre o capital e o trabalho, como desejam alguns auto-
res inspirados na teoria marxista. Fazendo uma analogia com a obra classica
de Gilberto Freire, a Senzala pagava o imposto inflacionario, e a Casa Grande
nao era afetada pela inflacdo, pois tinha mecanismos para dela se proteger.
A estabilizacdo implica em trocar as posicdes: a Senzala deixa de pagar a

/

2 Oenfoque intertemporal analisa a hipe/rﬁﬂagéo com a mesma ferramenta que se analisa as crises da divida
publica e da divida externa. No caso da hiperinflagdo, o preco da moeda converge para zero, 0 mesmo aconte-
cendo com os precos dos titulos da divida publica e da divida externa em crises das respectivas dividas. Nos trés
casos se aplica a mesma analise intertemporal.
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conta e a Casa Grande tem que meter a mao no bolso. Nessa analogia, ndo
se deve interpretar a Casa Grande com os capitalistas, mas sim com todos
aqueles que detém a maior parcela da renda da sociedade.

Os finais das hiperinflacoes: Sargent versus Dornbusch

Num artigo classico sobre os finais das hiperinflagcées, Sargent (1982) defendeu
a hipétese de que a hiperinflacdo de alguns paises europeus, entre os quais a
Alemanha, acabou do dia para noite, com a mudanga anunciada dos regimes
das politicas monetaria e fiscal. Os bancos centrais deixaram de financiar o
déficit publico, ao mesmo tempo que se fez um ajuste fiscal para eliminar ou
reduzir o déficit publico para niveis sustentaveis.

A mudanca anunciada do regime de politica econdmica atuou
sobre as expectativas dos agentes, reduzindo a taxa de inflagdo esperada.
Como se sabe, a curva de Phillips tem dois componentes, um da expec-
tativa de inflacdo e outro da pressao de mercado, em geral, medida pelo
hiato do produto. O efeito do anincio da mudanca no regime de politica
econdmica foi de reduzir a taxa de inflacdo esperada e fez com que as
hiperinflacbes acabassem sem que houvesse necessidade de uma reces-
sdo. Pelo contrdrio, o que aconteceu € que as economias se recuperaram
rapidamente, e o produto da economia, ao invés de diminuir, aumentou.

Dornbusch, um economista que nasceu na Alemanha e que fez sua
carreira académica nos Estados Unidos (quando morreu, em 2002, era profes-
sor do MIT) pesquisou os dados da hiperinflacdo da Alemanha e escreveu um
artigo [DORNBUSCH (1987)] discordando da hipdtese de Sargent.-

Segundo Dornbusch, houve, no caso da Alemanha, uma mudanca
no regime monetario, com a fixacdo da taxa de cambio, taxa de juros real
elevada e apreciacao cambial. A apreciacdo cambial produziu um aumento
do saldrio real, e este aumento teve como resultado uma ampla aprovacao
do plano de estabilizacdo por parte da populagao. O ajuste fiscal somente
teria sido feito depois da estabilizacado, diferente do que afirmou Sargent.

No caso da Alemanha, pode-se argumentar que 13 existia o chamado
efeito Olivera-Tanzi, de perda de receita fiscal em virtude da defasagem
entre o fato gerador do tributo e o pagamento do mesmo. Quando a
taxa de inflagdo aumenta, o valor real da arrecadacdo do tributo diminui.
No Brasil, este efeito era muito pequeno porque a maioria dos impostos
estava indexada a alguma unidade de conta, que indexava os tributos no
momento que ocorria o fato gerador do mesmo. No Brasil, existia o efeito
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Olivera-Tanzi reverso, tratado em Barbosa (1987), segundo o qual as despe-
sas do governo diminuem quando a taxa de inflacdo aumenta. Logo, na
estabilizacdo, espera-se que ocorra o contrario, isto é, que as despesas do
governo aumentem quando a taxa de inflacdo diminui.

Dornbusch (1988, p. 413) afirmou que uma interpretac¢ao da estabi-
lizacdo requer uma andlise de varios detalhes da hiperinflacdo alemé e que
“a simple budget-money-credibility story is not enough, even if in the final
analysis stabilization cannot take place without them. They are necessary,
but is not apparent that they are also sufficient conditions”.

No Brasil, Gustavo Franco, um dos autores do Plano Real, escreveu
uma tese de doutorado na Universidade de Harvard, em 1986, sobre as
mesmas hiperinflacbes da Europa analisadas por Sargent, as hiperinfla-
¢bes da Alemanha, Austria, Hungria e Polénia, que ocorreram entre as
duas guerras mundiais, defendendo a mesma hipétese de Dornbusch.
Nao é surpresa, portanto, a op¢édo escolhida pelo Plano Real.?

Como veremos a seguir, o Plano Real permitiu um teste empirico
das duas hipoteses. A conclusdo que se chegou com este teste rejeita
a hipotese de Sargent, mas ndo rejeita a hipétese de Dornbusch. Toda-
via, a experiéncia brasileira ndo rejeita a hipotese de que a estabilizacao
permanente requer a solucado da crise fiscal, consistente com a teoria da
hiperinflacdo apresentada na segunda secdo deste artigo.

Plano Real: 1994/1999

O Plano Real teve inicio com a Medida Proviséria n.° 434, de 27/02/1994,
que instituiu a Unidade Real de Valor (URV), transformada posteriormente
ha Lei n.° 8880, de 27/05/1994. O final do Plano Real ocorreu em junho
de 1999, com a introduc¢ao do regime de metas de inflacdo, depois do
fracasso do regime de cambio administrado com a crise cambial de janeiro
de 1999. Naquele momento acabaram as incertezas associadas com a poli-
tica econdmica, e a politica monetéria deixava de ter a obrigacdo de subir
a taxa de juros para defender a taxa de cambio, como tinha acontecido nas
sucessivas crises financeiras durante o primeiro mandato do Presidente
FHC. O Brasil estava pronto para crescer a uma taxa préxima de um por
cento ao trimestre, a taxa de crescimento do produto potencial. O Brasil
comegou a crescer a esta taxa ao longo do ano de 2000, processo que foi
interrompido com a crise de energia de 2001.

3 Veroartigo de Franco (1990) que expde a hipotese que ele defendeu na sua tese de doutorado.
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O Presidente Lula, depois de afirmar que ndo seria posto em pratica
o que ele tinha dito no passado, levou algum tempo para convencer a
sociedade de que sua afirmacdo era verdadeira. Durante seu primeiro
mandato, beneficiou-se do bonus da estabilizacdo do Presidente FHC, ao
invés da heranca maldita que atribuia ao seu antecessor, e a economia
brasileira cresceu, em média, a uma taxa de 4% ao ano.

O Plano Real durou um pouco mais de cinco anos e, possivelmente,
por esta razdo, causou certa fadiga na populacdo. Ademais, no momento
gue seus beneficios comecavam a aparecer, veio a crise de energia, obri-
gando todo mundo a poupar energia elétrica. Sequndo Maquiavel, o mal
deve ser feito de uma vez, enquanto o bem deve ser feito a conta-gotas.
Os mentores do Plano Real poderiam argumentar que o desmonte da crise
fiscal do Estado que leva a uma hiperinflacdo é uma tarefa herculea, que
nao pode ser feita da noite para o dia, de uma Unica tacada como reco-
menda Maquiavel. Para avaliar este tipo de argumento, é importante fazer
uma cronologia do Plano Real.

O Plano Real teve trés etapas distintas. A primeira foi a introduc¢éo
da URV e a mudanc¢a do regime monetério. A segunda etapa ocorreu ao
final de 1998, com a mudanca do regime fiscal. A terceira etapa aconteceu
com a introducdo da ancora monetéria, depois da crise cambial de janeiro
de 1999, com a adogdo do regime de metas de inflacao.

Primeira etapa: a URV e a mudanca do regime monetario

A URV foi uma maneira engenhosa de atacar a inércia da inflacdo, impe-
dindo que o passado determinasse o futuro. A conversao para a média
dos precos e saldrios, técnica que tinha sido usada na época do PAEG pelo
Simonsen, foi bem-sucedida apesar de que alguns precos, como saldrios
do funcionalismo, possam ter ficado acima da média se computada para
um periodo mais apropriado.

O Plano Real, na controvérsia entre Sargent e Dornbusch, optou
pela hipétese de que a estabilizagdo poderia ser feita sem resolver o
problema fiscal imediatamente. A mudanca do regime monetario com a
adocao de um sistema de cambio administrado provocou uma aprecia-
¢ao ndo somente da taxa de cAmbio real, mas também da taxa nominal.
Como no caso da Alemanha, o aumento do salario real produzido pela
apreciacdo da taxa de cambio trouxe o apoio maci¢o da populacado ao
novo plano.
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Segunda etapa: mudanca do regime fiscal

O fato de o Plano Real ter sido feito com anuncio prévio, sem medidas
que surpreendessem a populagédo, fez com que o governo do Presidente
FHC ganhasse a confianca da populacdo. O déficit publico, que nao foi
eliminado, passou a ser financiado com titulos da divida publica. Ademais,
surgiram alguns esqueletos, isto é, dividas existentes que nao estavam
devidamente contabilizadas, que aumentaram o déficit. A divida publica
cresceu a taxas elevadas por duas razdes: i) taxas de juros reais praticadas
para defender a taxa de cambio tiveram um patamar bastante alto e ii)
inexisténcia de superavit primario nas contas publicas. Qualquer calculo
de sustentabilidade da divida publica mostrava que a divida publica
estava numa trajetdria insustentdvel.

A mudanca do regime fiscal ndo é uma atividade trivial, pois requer
capacidade politica de definir um novo jogo com todos os grupos da
sociedade. E bem provével que a equipe econédmica do Presidente FHC
e ele préprio poderiam argumentar que a tarefa que tinham pela frente
requeria uma capacidade de articulacdo politica que ndo poderia ser feita
do dia para a noite.

Tabela 1
Déficit Fiscal: 1994/2002

Ano Spljrﬁ{e\?r\ilci)t Nominal N;rl;ri?\;is
1994 5,64 26,97 32,61
1995 0,26 7,28 7,54
1996 0,10 5,87 5,77
1997 -0,96 6,11 5,15
1998 0,01 7,46 7.47
1999 3,23 5,84 9,06
2000 3,46 3,61 7,08
2001 3,64 3,57 7,21
2002 3,89 4,58 8,47

4 Logo apds o Plano Real, o governo teve que capitalizar o Banco do Brasil, reorganizar a Caixa Econémica
Federal, e sanear o sistema bancario privado em virtude da insolvéncia de vérios bancos, entre os quais cabe
salientar o Bamerindus, o Econémico e o Nacional. Na hiperinflagao, houve um inchago do sistema bancario. Na
estabilizagao, o sistema bancario teve que se adaptar ao novo ambiente, pois o0 ganho do float deixou de existir.
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A postergacado do ajuste teve custos nao despreziveis. A hiperinfla-
¢ao foi gerada por uma crise fiscal que exigia o financiamento de parte
do déficit publico pela emissdao de moeda. A outra parte era financiada
com titulos da divida publica. Por outro lado, o Brasil tinha varias empre-
sas estatais, cujo acionista controlador estava quebrado. A melhor opg¢ao
seria, entdo, fazer uma troca de divida por a¢des (operacao de debt-equity
swap, em inglés), vendendo as empresas estatais e comprando de volta
os titulos da divida publica. Ao invés disto, fez-se o Plano Jorginho Guinle,
nome que homenageia o famoso playboy brasileiro, que usou o seu patri-
monio para financiar o consumo ao longo da vida. A venda das estatais
serviu, entao, para financiar o déficit publico.

No final de 1998, a politica fiscal tomou um novo rumo e o ajuste
fiscal, para sustentar a nova moeda, foi levado a cabo, introduzindo-se
o superdvit primario como meta da politica fiscal. Os dados da Tabela 1
indicam que a partir de 1999 o superdvit primario ficou acima de 3% do
produfo interno bruto. O déficit nominal ainda continuou alto, chegando,
em 2002, a 4,58% do PIB, em virtude da conta com o pagamento dos juros
da divida publica continuar elevada.

O ajuste fiscal do Plano Real, diferente do que foi feito no Plano
PAEG, do governo Castello Branco, ndao contemplou mecanismos para
aumento da taxa de poupanca da economia. No PAEG foram cria-
dos impostos vinculados a investimentos nos setores de estradas,
eletricidade e telecomunicacées, e também foi criado o FGTS, com a
contribuicdo obrigatdéria dos trabalhadores, para financiar iméveis e a
infraestrutura urbana.

Terceira etapa: ancora monetdria e o regime de metas de inflagdo

A experiéncia mundial com a ancora cambial nos programas de esta-
bilizacdo é que este sistema produz uma apreciacdo cambial e déficit
na conta corrente do balanco de pagamentos. O beneficio da &ncora
cambial no inicio do programa de estabilizacdo é a coordenacao do
sistema de precos.

A estratégia mais adequada seria comecar o programa de estabi-
lizacao com um sistema de cambio administrado, para logo em seguida,
depois de alguns meses, adotar o sistema de taxa de cambio flexivel.
Entretanto, havia um receio por parte de alguns membros da equipe
econdmica de que esta transicao poderia levar o Plano Real a fazer 4gua,
e ainflacdo voltar.
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Como sempre ocorre nessas ocasibes o mercado comegou a
perceber que o sistema de cambio administrado era invidvel e ficou
comprado em moeda estrangeira. Dois bancos privados ficaram vendi-
dos em dolares, apostando que na hora h seriam capazes de reverter
suas posicdes. Nado conseguiram e quebraram. Na ponta vendedora,
estava o BACEN, que procurava sustentar o preco do délar, Ndo conse-
guiu, e o real passou a ser determinado no mercado, com o sistema de
flutuagao suja, no qual o banco central intervém no mercado de vez em
quando para reduzir a volatilidade e, em casos excepcionais, tentando
eliminar possiveis bolhas.

A economia politica da politica monetaria no Brasil sempre foi
um tema que merece um estudo aprofundado, pois varios grupos de
interesse querem influenciar a determinacdo da taxa de juros. Uma
saida brilhante para evitar este problema foi a introducédo do regime
de metas de inflagdo, no qual o BACEN fixa a taxa de juros para atin-
gir a meta de inflagado. O sistema de metas de inflacdo foi criado pelo
Banco Central da Nova Zelandia e depois copiado por varios bancos
centrais do mundo. O seu funcionamento exige independéncia opera-
cional do BACEN, mas nao independéncia de objetivos, pois o Conselho
Monetario Nacional, presidido pelo Ministro da Fazenda, tem a respon-
sabilidade de fixar a meta.

Ao final da terceira etapa, o Plano Real tinha terminado a constru-
¢ao do tripé da politica macroecondmica brasileira: superavit primario,
taxa de cambio flexivel e o regime de metas de inflacdo. Este tripé teve
um bom desempenho no restante do mandato do Presidente FHC e no
primeiro mandato do Presidente Lula.

A partir de meados do segundo mandato do Presidente Lula,
depois da crise financeira de 2007-2008, os governos dos Presidentes
Lula e Dilma comecaram a dar marcha a ré nas politicas de respon-
sabilidade macroecondmica, a taxa de cambio deixou de ser flexivel
com o banco central intervindo de modo intermitente no mercado
cambial, a contabilidade criativa passou a ser um instrumento da poli-
tica fiscal para mascarar os numeros, na suposicado de que a populacdo
pode ser facilmente enganada, e a meta da inflacdo deixou de ser o
centro para se tornar o teto da mesma. A presidente Dilma herdou dela
propria uma heranga maldita, que parece estar disposta a consertar no
segundo mandato.
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Conclusao

A grande contribuicdo dos economistas brasileiros que trataram dainflagao
inercial, entre os quais estdo Bresser e Nakano, é de que um programa de
estabilizacao requer que se leve em conta este fato e que se encontrem
mecanismos para elimina-la no processo de combate a inflacdo; caso
contrario, o custo social da estabilizagao serd extremamente elevado.

O Plano Real, que comecou em 1994 e terminou em 1999, levou
um pouco mais de cinco anos para acabar com a hiperinflacao brasi-
leira que tinha comecado na década de 1980. A hiperinflacao tem como
origem uma crise fiscal que destréi as finangas publicas, e extirpa-la requer
mudancas nos regime das politicas monetdria e fiscal.

Sargent, analisando as hiperinflagées que tinham acontecido na
Europa, no periodo compreendido entre as duas guerras, sugeriu a hipo-
tese de que a mudanga nos regimes monetario e fiscal teria ocorrido no
inicio do programa de estabilizacdo. Dornbusch discordou de Sargent e
afirmou que no caso aleméao a mudancga no regime monetério precedeu a
mudanga do regime fiscal.

O Plano Real comegou com a mudanca do regime monetdrio em
1994 e a mudanca do regime fiscal somente aconteceu em 1998, sendo
consistente com a hipétese de Dornbusch para o caso alemao.

O regime monetério de administracdo da taxa de cambio de 1994
nao foi capaz de sustentar-se, tanto pela apreciacdo do cdmbio, como
também pelas doses macicas de taxa de juros que requeria em épocas
de crises. No seu lugar, foi adotado, em 1999, o regime de metas de infla-
¢do, no qual a fixacdo da taxa de juros tem como objetivo atingir a meta
de inflagao.

O longo tempo que levou a estabilizacdo do Plano Real certamente
provocou uma fadiga na populacao brasileira, porque a economia brasi-
leira cresceu naquele periodo abaixo do seu potencial. A crise de energia
elétrica de 2001 agravou esta fadiga, levando a populacao brasileira a
eleger o presidente Lula em 2002.
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