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Este ¢ um dos melhores livros publicados sobre a teoria da infla¢do inercial e o Plano
Cruzado. Revela por parte dos autores um pleno conhecimento da teoria neo-estruturalista da
inflacdo inercial, que em nenhum momento ¢ confundida com a cooptacao da mesma
realizada por economistas monetaristas e das expectativas racionais, a partir do conceito de

"expectativas inerciais".

O primeiro capitulo ¢ um sumario da teoria da inflagdo inercial. As elevadas e
crescentes taxas de inflagdo vigentes no Brasil a partir de 1974 intensificou o processo de
indexacdo formal e informal da economia, que escamoteia a luta distributiva, e enrijece o

patamar de inflagdo ja atingido.

Os autores definem com clareza o papel do conflito distributivo no processo
inflacionario. E no conflito distributivo que est4 a origem da indexagio e da aceleragdo da
inflacdo. Se todos os grupos estiverem satisfeitos com sua participacdo na renda, a inflagao
tenderd a permanecer estavel em funcdo da mera indexacdo. O conflito distributivo expressa-
se apenas na defasagem dos aumentos indexados de pregos. Os fatores mantenedores da
inflacdo sdo dominantes. Entretanto, se houver pressdes por parte de determinados grupos por

maior participacdo da renda, os choques exdgenos de pregos assumirdo o carater de fatores



aceleradores da inflagdo. Outra forma de acelerar a inflagdo sera através da reducao dos

periodos entre reajustes nominais de renda.

No Brasil, a partir de 1980, quando comega o processo de ajuste da economia, ocorre
um processo de reducao do periodo de reajuste dos salarios, que acelera o processo
inflacionario sem implicar em ganhos reais para os trabalhadores. Na verdade, observam os
autores, "devido ao poder politico dos diferentes grupos sociais, a estrutura institucional e aos
mecanismos de indexacao dai decorrentes, uma grande parte dos custos dos ajustes aos
choques exdgenos até¢ 1986 (o livro foi escrito em 1987) recaiu sobre os trabalhadores, sob
forma de aumento da taxa de inflacdo e de reducao dos salérios reais, e sobre os setores mais

competitivos da economia" (p.15).

A partir de 1984, a relativa obten¢do de um ajuste externo (na verdade, a obtengao de
amplos superavits comerciais, que nao devem ser confundidos com ajustes externos), e a
informagdo dada pelo governo de que o ajuste fiscal havia se completado leva os economistas
brasileiros a convic¢ao de que a inflagdo brasileira havia se tornado puramente inercial. O

Plano Cruzado, em 1986, ¢ o resultado dessa convicgao.

O Plano Cruzado, além das inovagdes no plano econdmico, parte de uma premissa
inovadora no plano do mecanismo de mediacao dos conflitos: os trabalhadores e os setores
mais competitivos da economia nao devem perder. Até entdo haviam sido eles os que
assimilavam a maior parte dos custos do ajuste externo. Com o Cruzado tenta-se inverter essa
relagdo. Os salarios sdo aumentados em 8 por cento em termos reais no dia do congelamento.
Uma escala movel de salarios é estabelecida. A taxa de cambio atrasa-se, aumentando os
salarios reais. Enquanto os precos estdo congelados, os salarios continuam livres. Como as
empresas oligopolistas eram aquelas cujos precos eram mais facilmente controlaveis pelo
congelamento, recaiu sobre elas o onus da estabilizagdo. Os setores competitivos € 0s
trabalhadores aumentavam com muito maior liberdade seus precos. Dado o aumento da
demanda, tanto os precos competitivos quanto os salarios aumentavam. Paul Singer foi quem
primeiro observou esse fenomeno (Folha de S. Paulo, 31 de julho e 2 de outubro de 1986).
Mas saudou-o com alegria, enquanto os autores deste livro perceberam com clareza que, ao

realizar aquela inversdo, o Plano Cruzado decretava o seu fracasso. Conforme observam eles,



"uma inversdo de posigdes soO seria vidvel se fosse respaldada por um grande consenso (ou

pacto) social e/ou uma drastica mudanca institucional no pais" (p.30-31).

Duas alternativas poderiam ter levado o Plano Cruzado ao €xito. Uma delas teria sido
anular aquela inversdo. Seria "adotar uma politica monetaria fortemente restritiva, com
elevadas taxas de juros nominais, abolir a escala mével dos salérios e, quando os mercados
estivessem menos aquecidos, realinhar os precos relativos, acabando com o congelamento dos
precos e da taxa de cambio" (p.73-74). O segundo caminho seria aprofundar as mudangas
sociais necessarias para viabilizar o programa. Os autores, entretanto, reconhecem a
dificuldade sendo a pura e "a quase impossibilidade de seguir esse caminho, no momento da
implementagdo do programa. Na verdade, este sempre foi visto como uma intervengao unica e

exclusivamente voltada para reduzir a taxa de inflagdo sem causar recessao" (p.75).



