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O aparente conflito bem como as formas de conciliafao entre estabilidade e 

desenvolvimento tem sido um tema recorrente na historia de nossa politica economica. Em 

momentos diversos, e sob o imperio das mais variadas circunstancias, a pergunta se repetiu: 

em que medida deve o crescimento ser sacrificado em nome da reducjao da inflagao? Quanta 

inflagao e possivel tolerar antes de se pensar em politicas de estabilizagao que, ao menos em 

uma primeira aproximagao, comprometem o crescimento? Em que medida a estabilizagao de 

fato prejudica o desenvolvimento? De que dependem os termos de troca entre uma coisa e 

outra? O que faz o Brasil se preocupar, a cada circunstancia especifica, com uma coisa mais 

que a outra? 

Ao longo de nossa historia foram muitas as forgas fazendo pender a balan^a numa dire^ao 

ou noutra, e muito diversas as formas pelas quais o equilfbrio entre esses dois objetivos 

basicos da politica economica veio a se estabelecer. Nos anos recentes, contudo, assistimos a 

uma revisao radical no modo pelo qual a sociedade brasileira estabelece os termos dessa troca. 

A experiencia da hiperinfla§ao, as sucessivas decepgoes em combate-la e os resultados do 

Piano Real estao na origem dessas novas atitudes. Este ensaio busca as raizes dessa 

transformagao - a superagao do inflacionismo - e se pergunta se ela nao sera irreversivel. 

1 "Anestesias" e "fundamentos": a reinven^ao do desenvolvimento 

Desde o inicio da caminhada que levaria ao Real tem sido insistentemente repetida a 

maxima de que a estabiliza^ao, a nossa como qualquer outra, dependia tanto da precisao de 

* Palestra proferida na FEA-USP/FIPE em 14 de abril de 1997. 

§ Presidente do Banco Central do Brasil. 



492 ECONOMIAAPLICADA, V. I,N.3, 1997 

mecanismos de reforma monetaria e desindexagao quanto do ataque aos problemas de 

natureza mais fundamental, especialmente na seara fiscal e no tocante as rela^oes do Pais com 

o exterior, que estariam na origem da propria inflagao. Na literatura especializada, esse duplo 

aspecto do esforqo de estabilizagao ja foi elevado a categoria de dogma, tendo sido 

freqiientemente traduzido em termos da pratica medica. Michael Bruno,1 por exemplo, 

descreve a infla^ao "apenas [como] uma manifestagdo exterior e nominal (e. g. monetaria) 

de uma seria doenga na economia real, quase como a febre em um organismo doente. A 

estabilizagdo per se ele continua - freqiientemente ndo e mais que uma bem-sucedida 

redugdo dramdtica na temperatura do corpo, ou a crise cirurgica inicial que antecede a 

verdadeira cirurgia ou processo de cura, que pode ser longo e penoso."2 No mesmo 

espirito, tornou-se lugar comum pontuar as autopsias de nossos pianos de estabilizagao 

fracassados da decada de 1980 com uma mesma descrigao: "anestesias sem cirurgia", uma 

expressao freqiientemente atribuida ao professor Mario Henrique Simonsen. 

Nao foi por outro motivo que o cuidado com os chamados "fundamentos",3 antes mesmo 

do imcio e em todo o desenrolar do Piano Real, se tornou um imperativo absolute. Passados 

os primeiros anos de vida para a nova moeda, e tendo ficado para tras a bem-sucedida reforma 

monetaria empreendida por meio da URV,4 prossegue inalterada a enfase no ataque aos 

problemas fundamentals na origem da "Decada Perdida" O que parece evidente, por outro 

lado, e a evolu9ao dessa agenda, ou uma diversificaqao das tarefas componentes desse 

processo. Com o tempo, o ataque aos "fundamentos" deixou de ser apenas um esfor^o 

restrito ao equilfbrio fiscal e incorporou diversos outros temas associados a remogao de 

constrangimentos ao crescimento. Por um lado, aquilo que, no principio, se designava como o 

"ajuste fiscal" - entidade contabil de contornos nao muito precisos existente apenas no universo 

retorico dos economistas - transfigurou-se, ao longo do tempo, em algo muito mais amplo: a 

"Reforma do Estado", um esforqo destinado a promover profundas modificaqbes na natureza 

e a extensao da presenqa do Estado na economia. Por outro, em cada uma das areas da 

politica economica os debates de "conjuntura" de longo tempo concentrados no curtissimo 

prazo e contagiados por uma ansiedade volta e meia proxima da histeria, pareceram estender 

1 Recentemente falccido, foi presidcnte do Banco Central de Israel durante os momentos crfticos do programa de 
estabilizagao de 1985 e, posteriormente, economista chefe do Banco Mundial, 

2 Bruno (1993, p. 14). 

3 Trata-se aqui da tradu9ao literal para a expressao \ng\esa.fundamentals, que se notabilizou na literatura especializada 

como signo dos canones fiscais e monetarios, vale dizer, austeridade, dos quais nenhum piano de estabilizagao pode 
fugir. 

4 Para uma descrigao pormenorizada da arquitetura da URV veja-se Franco (1995 e 1996). 
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seus horizontes e tocar em temas por longo tempo esquecidos, assuntos ditos "do longo prazo", 

ou "estruturais", referentes ao desenvolvimento, coisas que passamos muitos anos sem prestar 

aten^ao. O Brasil pareceu novamente enxergar e decidir sobre seu futuro, como se o fim subito 

de espesso nevoeiro revelasse uma paisagem familiar, que por longo tempo permaneceu 

encoberta, e despertasse imensa fascina^ao pelas possibilidades assim abertas. 

Parece natural, portanto, que a medida que os "fundamentos" fiscais e monetarios vao se 

consolidando a agenda da estabiliza^ao se confunda com a do desenvolvimento, e que, em 

fungao disso, o sucesso do piano de estabilizagao deixe de ser avaliado unicamente em funfao 

de taxas de inflagao assentadas em niveis muito baixos, mas tambem considere as evidencias e 

agruras de uma retomada do crescimento em bases sustentadas. Precisamente neste ponto, 

quando o desenvolvimento come9a a ser reinventado, emergem querelas, novas e velhas, 

sobre o carater do desenvolvimento brasileiro e, em particular, sobre possiveis inconsistencias 

entre desenvolvimento e estabilidade, objeto deste ensaio, bem como entre desenvolvimento e 

abertura, assunto de um outro volume. 

2 A era da indexa^ao: o compromisso possivel 

A ideia de que os requisitos da estabilidade impoem obstaculos ao nosso crescimento 

encontra profundas raizes na longa historia de resistencias do pensamento desenvolvimentista 

aos canones basicos de programas de estabilizagao ditos ortodoxos propostos pelas 

instituigoes de Bretton Woods.5 Era comum nos anos 1950, fase aurea do pensamento 

desenvolvimentista, a critica feroz, como se dizia, a "uma politica economica denominada 'de 

estabilizagao'" - o termo "ortodoxa" sequer existia na ocasiao6 -, cuja caracterfstica, na visao 

estruturalista, era a "preponderdncia suprema que esta politica empresta[va] aos problemas 

e instrumentos da esfera financeira, em detrimento de uma agdo tanto necessdria quanto 

urgente sobre a realidade estrutural e institucional"1 Havia, nesse tipo de postura critica, 

5 Veja-se, por exemplo, Prebish (1961) e Sunkel (s/d) para as interpreta^oes cepalinas classicas. Visoes mais equilibradas 

sobre o dilema estabilidade & desenvolvimento durante os anos 1950 e 1960 podem ser encontradas, por exemplo, nos 

ensaios da famosa conferencia internacional sobre infla^ao e crescimento no Rio de Janeiro em 1963, publicados em 

livro em Baer & Kerstenetzky (1964). 

6 Porque somente viria a adquirir sentido quando come^a a se desenhar a estabilizagao "heterodoxa", anos depois. 

7 Sunkel (s/d, p. 108-110). 
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certa condescendencia para com os efeitos negatives da inflagao e pouca preocupa^ao em 

rebater as acusagoes de inflacionismo. Reafirmava-se a todo momento que na presenga de 

tantos e tantos desequilibrios estruturais o combate a inflagao nos moldes convencionais, 

naquele momento, nao teria eficacia. Raul Prebish, num texto que se tornou classico,8 explicaria 

que "/zd inflagao porque a economia e estruturalmente vulnerdvel, porque ha fatores 

regressivos de distribuigdo de renda, porque ha insuficiencia de poupanga ... Com o 

desenvolvimento regular e intenso da economia, poder-se-d opor o mdximo de resistencia 

contra essas forgas inflaciondrias, e sustentar sobre bases solidas - que hoje ndo existem 

- a politica de estabilidade monetdria, como parte integrante da politica de 

desenvolvimento econ6mico."(p. 135, grifos nossos) 

E inescapavel a observagao de que, se naquele momento, a luz de tantos desequilibrios, a 

estabilizagao fazia pouco sentido, mais adiante, tendo o Brasil se transformado em tamanha 

profundidade e a industrializagao conhecido seu desfecho, o balango entre a enfase no 

crescimento e na estabilidade viesse a se modificar. De toda maneira, em nada fica diminufda a 

contribuigao das ideias estruturalistas ao pensamento economico latino-americano quando se 

as considera menos como uma teoria geral sobre a inflagao assentada sobre solidas e universais 

bases analiticas do que um conjunto poderoso de argumentos contrarios a estabilizagao 

naquelas circunstancias historicas especificas e com as tecnicas entao dispomveis. O percurso 

da nossa politica econdmica nos anos 1950 nao parece sugerir que a vitoria do 

desenvolvimentismo contra a enfase na estabilidade - Carlos Lessa chegaria a apontar, em seu 

estudo sobre os quinze anos anteriores a 1964, uma "vocagdo inflacionista no Piano de 

Metas" (1981, p. 75) - de fato tenha resultado de uma superioridade doutrinaria do 

estruturalismo sobre o monetarismo. Com efeito, nao e dificil perceber, em boa parte dos 

escritos mais importantes sobre os anos dourados desenvolvimentismo brasileiro, que o 

sacrificio da estabilidade em nome do desenvolvimento parecia resultar de uma escolha 

explicita e consciente no piano da politica econdmica, cujas bases tinham muito pouco que ver 

com as querelas entre os economistas, e que decorriam de uma mobilizagao social muito mais 

ampla em tomo da rapida industrializagao e modernizagao do Pais.9 

Ja em meados dos anos 1960, todavia, esta supremacia desenvolvimentista experimentou 

agudas tensdes em vista do quadro de estagflagao e da sensagao de aparente "esgotamento" 

do modelo de substituigao de importagdes. Proliferavam teorias estagnacionistas, profecias de 

8 "O falso dilema entre estabilidade e crescimento", primeiro publicado noEstudio Economico da CEPAL de 1961, depois 
publicado em livro em 1963. As cita^oes aqui sao da tradugao em portugues editada em 1964. 

9 A primazia das agoes sobre as ideias emerge com clareza da narrativa de Bielschowsky (1988). 
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catastrofe e o debate se radicalizava. O pensamento desenvolvimentista experimentava uma 

"reorientagdo ideologica - no dizer de Bielschowsky (1988, p. 492) - atraves da ideia-forga 

que dominou a escola cepalina no inicio dos anos 60, a saber, a de que as economias 

latino-americanas tendiam a estagnagdo ... [m]erce de desenvolvimento concentrador 

de rendas, que agudizava a dualidade economica e social dos paises do continente." 

Contradi96es mesclavam-se a convergencias em novas dire^oes, desafiando, inclusive, as 

clivagens polfticas, especialmente no tocante ao tratamento a ser dado a uma infla9ao cada 

vez mais fora de controle. Nao parecia haver mais dominancia de uma escola de pensamento 

sobre a outra, mas apenas perplexidade. 

Como evidencia disso, em 1962, conforme relata Bielschowsky (1988, p. 484), quando 

"pela primeira vez um desenvolvimentista nacionalista autentico ... assumia am 

ministerio economico e era encarregado de redigir um programa economico de governo" 

o resultado terminou sendo inesperado: o Piano Trienal de Celso Furtado, conforme a avaligao 

de Marcelo de Paiva Abreu (1990, p. 206), "caracterizava-se por um diagnostico bastante 

ortodoxo da aceleragdo inflaciondria no Brasil, enfatizando o excesso de demanda via 

gasto publico como sua causa mais importante " Na mesma linha, Bielschowsky (1988, p. 

484) observou que "nao obstante a capa de desenvolvimentista e a linguagem 

estruturalista de que o texto e, de boa fe, revestido, as unicas propostas que tinham 

chances concretas de aplicagdo pelas autoridades economicas diziam respeito a tentativa 

de controle inflaciondrio via contengdo de credito e das despesas public as." Ao fim das 

contas, o Piano Trienal viria a engrossar a estatistica das tentativas de estabiliza^ao ortodoxa 

malsucedida, como tantas outras na America Latina nesses anos. 

Mas se o desenvolvimentismo nao tinha resposta para a aceleragao da infla9ao, o mesmo 

se observava, ainda que de forma diversa, no campo oposto. Logo em seguida, o PAEG (Piano 

de A9ao Economica do Governo), implementado com sucesso pelo governo revolucionario, e 

a despeito das inatacaveis credenciais liberais de seus autores - Roberto Campos e Otavio 

Gouveia de Bulhoes -, teria aspectos heterodoxos bastante evidentes, dentre os quais o 

diagnostico da infla9ao, o amplo recurso ao controle de pre90s, e o uso, ainda que enviesado, 

do que mais tarde seria chamado de polfticas de rendas. O sucesso do programa e atribufdo, 

em grande medida, a esses instrumentos nao convencionais,10 podendo-se dizer que a 

ortodoxia tambem nao foi capaz de lidar com o problema dentro das fronteiras de suas 

proprias ideias. 

10 Veja-se, para os detalhes, Lara Resende (1982) e Moraes (1987). 
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Os exemplos parecem sugerir que nao tinhamos ai propriamente uma incompatibilidade de 

natureza doutrinaria, mas uma diferenga de enfase que a passagem do tempo viria, inclusive, a 

diminuir. De um modo ou de outro, sem prejuizo do fato de o autoritarismo politico diluir 

dificuldades de conciliagao entre crescimento e estabilidade, e parecer inaugurar novas 

condigoes para um novo equilibrio de prioridades a partir do golpe de 1964, as preocupagoes 

com a infla9ao viriam, na pratica, a reduzir-se progressivamente ao longo da decada de 1970, 
✓ 

muito mais pela engenhosidade dos mecanismos de indexagao aqui desenvolvidos. E bem 

conhecido o sentimento de conforto ensejado pela indexagao a medida que coloca a 

economia, conforme a expressao do professor, entao ministro, Mario Henrique Simonsen, 

numa avaliagao de epoca, em um estado de "quase neutralidade" relativamente a inflagao, 

deixando o governo "de mdos livres para promover o crescimento", reconhecendo-se, 

todavia, que "a convivencia pacifica [com a infla^aoj tinha o seu prego: o elevado 

coeficiente de realimentagdo inflaciondria"u No entanto, nao so este era um prefo que o 

Pais parecia disposto a pagar, como parecia haver genuma satisfa^ao em se engendrar um jeito 

de se evitar os custos inerentes a um programa de estabilizagao sem que o Pais incorresse nos 

custos da manuten9ao da infla9ao. Verdadeiro "Ovo de Colombo", a indexa9ao evitava (ou, 

quern sabe, apenas adiava) os impasses que tanto nos confundiram nos anos 1960 e, nao sem 

motivo, foi acolhida pelo desenvolvimentismo com verdadeiro entusiasmo. Em fun9ao disso, 

principalmente a distancia, o Brasil emergia como um caso singular de resolu9ao pacifica do 

dilema desenvolvimento versus estabilidade gra9as ao maravilhoso artiffcio da indexa9ao. Sua 

utiliza9ao avan9a naturalmente da politica salarial e cambial para o sistema tributario, as 

rela9oes financeiras e a disciplina dos contratos, ao passo que seguimos crescendo nas bases 

keynesianas de sempre - impulsionados pelo investimento publico - sem tantas preocupa95es 

com a infla9ao e sem acreditar que os termos da rela9ao entre desenvolvimento e estabilidade 

pudessem se modificar ao longo do tempo, ou que a coexistencia com a infla9ao pudesse 

degenerar em dependencia ou algo pior. 

Em dado momento, contudo, ao longo dos anos 1980, ficou claro que se o "sacrificio da 

estabilidade no altar do crescimento" podia ser colocado em termos favoraveis em 

determinado momento historico, isso nao queria dizer necessariamente que os conceitos dai 

derivados resultassem aplicaveis em qualquer circunstancia, ou que fizessem sentido como 

teoria geral. Com efeito, a medida que vamos nos distanciando dos anos dos mitos do 

"Milagre" e da "inf^ao sem lagrimas",12 e iam se apresentando desafios economicos de 

11 Simonsen (1975, p. 93). 

12 A expressao e devida a Albert Fishlow, um dos raros cnticos da disseminagao da indexa9ao no Brasil nos anos 1970 (cf 
Fishlow, 1974). 
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natureza bem diversa, era cada vez menos claro que a aceita^ao dos termos do sacriffcio acima 

aludido continuassem a fazer sentido. Na verdade, a crise fiscal que se desenvolveu 

progressivamente nos anos 1980, combinada a sucessao de cheques externos iniciada em 

1973, fez com que as receitas anteriores para o crescimento deixassem de produzir outro efeito 

que nao a aceleragao da inflagao a patamares ate entao desconhecidos. A sabedoria 

estabelecida no tocante a polftica economica mostrava-se incapaz de proporcionar respostas 

a circunstancias sem precedente e que Ihe pareciam incompreensiveis. Os anos 1990 parecem 

iniciar-se de forma semelhante aos anos 1960 a medida que condigoes economicas objetivas 

iam dificultando cada vez mais a conciliagao entre desenvolvimento e estabilidade e 

conseqlientemente solapando a logica do modelo de desenvolvimento. 

De choque em choque, foi-se acelerando tanto a inflagao que fomos nos enredando na 

impensavel situagao de comparar-nos a Alemanha de 1923 e a outras exoticas e longmquas 

experiencias associadas a guerras e revolu^oes nos Balcas e na China. A era da indexa^ao 

parecia terminar de forma tragica. Muitos recusavam-se a pensar o assunto nesses termos, 

tomando-os como exageros, ou produto de alarmismo do lado ortodoxo. Experiencias mais 

recentes em paises como Bolivia, Peru e Nicaragua nao chegavam a enfraquecer a alegagao 

de que o fenomeno hiperinflacionario era algo muito distante de nos. E verdade que a 

experiencia argentina ensejava a impressao exatamente oposta, mas nada parecia abalar a 

convicgao de que era remota a possibilidade de que tal coisa viesse a ocorrer conosco. E, 

quando veio, foi sempre com uma notavel ma vontade que os proceres do pensamento 

desenvolvimentista sequer se referiam ao episodic como um caso de hiperinflagao. Procurou- 

se alguma terminologia substitutiva de gosto duvidoso - superinflagao - e argumentou-se 

amiude, e equivocadamente, que aqui nao se experimentou o mesmo grau de desagrega^ao 

economica verificado nos casos classicos. Reconhecer a existencia da hiperinflagao seria como 

uma rendigao a necessidade imperiosa de se levar a politica de estabilizaqao as ultimas 

conseqliencias e ninguem que se julgasse herdeiro ou tributario das bandeiras estruturalistas 

gostaria de admitir uma derrota desse calibre. Ainda parecia haver uma possibilidade a 

explorar, antes da capitulagao incondicional, a ideia de que podia existir uma politica de 

estabilizaqao "heterodoxa" que em nada interferisse com as pohticas desenvolvimentistas de 

sempre, ou seja, que nao precisasse de medidas contracionistas na esfera monetaria e fiscal. 

Mas mesmo antes de se experimentar esta panaceia, em uma tacita reverencia a gravidade da 

situagao, ja era diffcil de se encontrar no establishment academico brasileiro alguem que 

deixasse de apontar a exaustao do modelo de crescimento ate entao em vigor. 
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3 O fracasso da estabilizagao heterodoxa 

Parecia claro, em meados dos anos 1990, e a luz das arrasadoras conseqiiencias de 

diversas hiperinfla96es na America Latina, que os termos do "sacrificio da estabilidade no altar 

do desenvolvimento" haviam se modificado de forma radical. Tendo a inflagao adquirido 

dimensoes de catastrofe, a coexistencia pacifica com a infla9ao, em nome do desenvolvimento 

e por obra e gra9a dos efeitos anestesicos da indexa9ao, tornou-se um anacronismo. O 

combate a infla9ao, ja em meados da decada de 1980, torna-se imperativo ate para os 

estruturalistas mais empedernidos, embora o compromisso de levar o assunto as ultimas 

conseqiiencias viesse apenas com o tempo e depois de alguns trope90S. Com efeito, as 

primeiras abordagens para o problema resultaram em que o desenvolvimentismo buscou 

alternativas em abordagens inovadoras para a estabiliza9ao que posteriormente seriam 

chamadas de "heterodoxas" Esses experimentos juntariam, de um lado, desenvolvimentistas 

em nada interessados em alterar os fundamentos do modelo economico anterior, ou em 

comprometer sua abordagem "keynesiana" para o crescimento, ou seja, a no9ao de que o 

desenvolvimento teria de ser liderado e enfunado pela expansao do investimento publico e do 

credito de bancos publicos. E, de outro, economistas de forma9ao convencional interessados 

em burlar o trade-off dzfimdo pela famosa Curva de Phillips vale dizer, os termos de troca 

entre infla9ao e desemprego - mediante inova96es afetando os mecanismos de coordena9ao 

decisoria inerentes aos processes de fixa9ao de pre9os e salaries numa economia indexada. 

As coalizoes unindo esses grupos, aqui como alhures, nascem marcadas pela 

heterogeneidade e se mostram extremamente vulneraveis ao populismo politico como, de 

resto, as experiencias do Cruzado, do Piano Austral na Argentina e do Piano Inti no Peru 

viriam a demonstrar amplamente. A no9ao de uma "estabiliza9ao sem lagrimas" parecia 

apresentar-se para ocupar o lugar da "infla9ao sem lagrimas" como expediente que daria alento 

retorico e politico a grupos interessados em manter intocada a logica desenvolvimentista dos 

anos 50. Dentro dessas coalizoes, a fac9ao desenvolvimentista, em especial, revelou notavel 

simpatia por falacias de grande apelo politico como a da inexistencia de desequilibrio fiscal 

(em nosso caso, merce da insignificancia do deficit operacional), ou a de seu "carater 

essencialmente inercial" A solu9ao dessas tensoes internas acabaria determinada no terreno 

politico, a grandemente afetada por uma atmosfera favoravel a magicas e truques, que se 

construia como os misticismos em comunidades amea9adas ou como a disposi9ao para 

tratamentos "alternativos" da parte de pacientes desenganados. Disso resultou naturalmente a 

ascendencia das fac9oes desenvolvimentistas ou, no maximo, a compartimentaliza9ao da 

execu9ao da polftica de estabiliza9ao. E, como nao podia deixar de ser, a aplica9ao das 

receitas heterodoxas ou, no maximo, de polfticas inconsistentes entre si, resultou em 

monumentais fracassos. 
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Resulta desolador o saldo de nossas tentativas de estabilizacjao heterodoxa. Conforme 

registra a morbida compila^ao de Ricardo Henriques (1993, p. 58), tivemos, nesses anos 

loucos, 8 programas de estabilizaqao economica, 15 politicas salariais, 54 alteraqoes de 

sistemas de controle de preqos, 18 mudanqas de politica cambial, 21 propostas de 

renegociaqao da di'vida externa, 11 indices inflacionarios diferentes, 5 congelamentos de preqos 

e salaries e 18 determinaqoes presidenciais para cortes drasticos nos gastos publicos. 

Indiscutivelmente, essa incontinencia intervencionista resultou em piorar ainda mais as doenqas 

que se tencionava combater. Junta-se ao problema original nao so o de remover esse entulho 

e anular suas implicaqoes legais, como tambem o desafio de se conduzir politicas de 

estabilizafao em uma sociedade extremamente ressentida e hostil a quaisquer politicas desta 

familia e extremamente agil em reagir antecipadamente a medidas que pudessem Ihe trazer 

prejuizos reais ou imaginarios. Nao e outro o motivo pelo qual nao houve triunfalismo do lado 

ortodoxo, uma vez que o problema a ser enfrentado ainda estava em aberto, como um desafio 

colossal a sabedoria economica estabelecida. A crftica acida, e merecida, a heterodoxia, 

aludindo a seu descaso com os chamados "fundamentos" e seu ingenuo otimismo quanto a 

profundidade das causas da inflaqao, bem servia como ataque frontal a uma heterodoxia tola, 

mas nem por isso menos influente, que insistia em negar a importancia da questao fiscal, ou 

iludir-se com teses exoticas como a do "carater financeiro do deficit" e outras miragens. Mas 

pouco informava sobre como efetivamente deveria ser o combate a inflaqao. Muito havia sido 

aprendido no tocante a tecnologia da estabilizagao, especialmente quanto a processos de 

desindexaqao, mas havia ainda muito que aprender com relagao ao tratamento dos ditos 

"fundamentos" 

Novos termos de troca precisariam ser estabelecidos entre politica de estabilizaqao e 

desenvolvimento. 

4 Novos termos para um velho dilema 

Parece evidente que um novo compromisso entre desenvolvimento e estabilidade vem 

sendo construido a partir dos desdobramentos do Piano Real. Os contornos precisos desse 

compromisso terao que ver com a natureza e a robustez do crescimento que afinal resultar da 

continuidade das atuais politicas e, em particular, dos processos associados a eliminagao dos 

nossos desajustes fiscais e a restauraqao da nossa competitividade externa, obedecido o 

imperativo de se avanqar na resolu^ao dos nossos problemas sociais. Deve estar claro que, 

mesmo em tese, nada existe de simples no atendimento simultaneo desses desfgnios. Michael 

Bruno (1994b, p. 16-17) nao esta distante da opiniao profissional media ao fornecer um roteiro 

simplificado, e nao muito preciso, para o problema nos seguintes termos: "o crescimento e 

necessdrio para permitir uma redugdo continuada da pobreza; o ajuste e necessdrio para 
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a restauragdo do crescimento; e politicas fiscais e monetdrias sadias sdo componentes 

necessdrios do ajuste. ... Essas ligdes - diz ele - se aplicam as mais diversas experiencias 

e resistem aos efeitos da passagem do tempo. Infelizmente, todavia, essas condigoes sdo 

necessdrias mas ndo suficientes." 

Nada parece haver de muito polemico nessas ideias e, no entanto, e evidente e 

impressionante o contraste com as concepgoes dominantes nos anos dourados do 

desenvolvimentismo. E claro que essa reorientagao doutrinaria nao pode ser desligada das 

circunstancias especfficas dos anos 1990 na America Latina, notadamente em fungao de, por 

um lado, ter-se tornado realidade o sonho dos anos 1950, vale dizer, ter-se completado o 

processo de industrializagao e, por outro, ter-se verificado uma monumental deterioragao na 

distribuigao de renda e outros indicadores sociais provocada pela prolongada exposigao a 

inflagao elevada e pelas politicas industriais e comerciais favorecendo a concentragao industrial, 

isolando a industria da competigao estrangeira e fazendo estagnar a taxa de crescimento da 

produtividade.13 Dessa forma, nao so pareciam, em boa medida, superados os problemas 

estruturais que nos anos 1950, na visao de Prebish, impossibilitavam a conciliagao entre 

desenvolvimento e estabilidade, como a continua9ao das politicas "keynesianas" e de 

substitui^ao de importa^oes anteriores apenas logravam piorar as coisas. Os anos 1990 

pareciam virar as ideias dos anos 1950 de cabeQa para baixo. 

s 
E importante que se tenha claro que a vitoria da nogao de que politicas fiscais e monetarias 

sadias sao condigoes necessarias para o desenvolvimento nada tern de revolucionario, ou 

mesmo de inovador. Pode-se dizer que apenas reflete ideias simples e intuitivas sobre a 

influencia apenas efemera da inflagao sobre o crescimento economico, que perpassam velhos 

postulados de neutralidade da moeda, antigos como a propria invengao da moeda fiduciaria, e 

sobre os quais o mundo ocidental vem aprendendo pelo menos desde episodios como o de 

John Law e dos Assignats na Franga do seculo XVIIL Talvez nao precisassemos tanto tempo 

e sofrimento para aprender que a inflagao nao pode servir como combustfvel para o processo 

de desenvolvimento economico, ainda que possa ajudar em situagbes especificas e em escala 

limitada. Mas, mesmo admitindo, na linha da tradigao cepalina, certa funcionalidade na inflagao 

para a remogao de constrangimentos ao crescimento,14 nao so o sucesso da nossa experiencia 

13 Veja-se Franco (1996). 

14 O mecanismo classico e o da chamada "poupan^a fo^ada": a inflagao transfere renda das classes com pequena 
propensao a poupar - os assalariados de baixa renda - para outras classes com maior propensao a poupar, num processo 

comumente descrito por Kalecki e Kaldor. O aumento da propensao a poupar media da economia eleva a taxa de 

crescimento potencial, que precisa ser alcangada via materializagao de demanda efetiva mediante aumentos dos gastos 

do governo. Parece absolutamente evidente que esse tipo de processo requer uma deterioragao na distribuigao de renda 

para que se eleve a taxa de crescimento da economia. Portanto, o tal "modelo concentrador" nao tern, necessariamente 
que ver com as polfticas do regime militar. Tern que ver com a inflagao. 
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nao esta livre de questionamentos, especialmente a luz das devastadoras conseqiiencias 

distributivas de um crescimento baseado no imposto inflacionario, como a experiencia 

internacional nao parece apoiar a ideia de que a infla^ao e consistentemente litil para o 

crescimento. Com efeito, a moderna literatura empirica no campo da economia do 

desenvolvimento, em particular a que investiga a relafao entre inflagao e crescimento, fornece 

ampla confirma9ao que, em se tratando de infla^des tanto moderadas quanto elevadas, o 

crescimento e fortemente prejudicado pela inflagao, e que quando se trata de infla^oes muito 

elevadas os efeitos da inflagao sobre o crescimento sao nada menos que catastroficos.15 

Parecem simples e cruciais essas verdades quando se trata de relagdes, por assim dizer, 

"de longo prazo", entre estabilidade e desenvolvimento. No dominio do curto prazo, todavia, 

especialmente quando se considera o modo como a restauragao do crescimento se produz na 

condugao de programas de estabilizagao, ou o timing das agoes nessa diregao, estando o 

programa em andamento, ha bem menos clareza. Conforme observa Stanley Fischer (1991, 

p. 404-405), embora a estabilizagao seja "<9 primeiro passo essencial no caminho da 

restauragdo do crescimento economico [elaj ... envolve dois efeitos que tendem a retardar 

a restauragdo do crescimento: primeiro, a redugdo na demanda agregada resultante do 

ajuste fiscal e aperto monetdrio; e segundo, as altas taxas de juros que ocorrem nos 

estdgios iniciais da maioria dos programas de estabilizagdo." Dessa forma, desfazer, ao 

longo do caminho para o crescimento, medidas essenciais para a estabilizagao, ao menos no 

imcio, sem compromete-la, mostra-se uma arte que apenas uns poucos paises lograram 

dominar e cuja viabilidade esta diretamente associada as solugoes para os problemas 

fundamentais na raiz do fenomeno inflacionario em cada situagao especffica. 

Com efeito, todo programa de estabilizagao tern como conseqiiencia uma redefinigao das 

fontes do crescimento economico, quando vistas pelo lado da demanda, merce dos impactos 

do ajuste fiscal, e nesse dominio existem pelo menos dois modelos a considerar. De um lado, 

existem os casos onde o ajuste se processa predominantemente por meio do aumento da carga 

tributaria, seja por conseqiiencia de novos impostos, seja pelo simples efeito da propria 

estabiliza^ao sobre a receita tributaria, vale dizer, pelo conhecido "efeito Olivera-Tanzi" 16 

Nesses casos, tipicamente, a receita do imposto inflacionario e transformada em receitas de 

impostos comuns, ou seja, ha uma especie de "formalizagao" ou "redefinigao" da carga 

15 Bruno & Easterly (1994), Fischer (1993) e De Gregorio (1992), por exemplo. 

16 A ideia de que a receita tributaria e adversamente afetada pela inflagao foi levantada em primeiro lugar em estudos sobre 

a situagao fiscal na Argentina por parte de Julio Oli vera (1967) e, posteriormente, por Vito Tanzi (1978), ha anos chefe 
do Departamento de Assuntos Fiscais do FMI. 
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tributaria. Os exemplos mais claros sao os casos dos paises da Europa Central que 

enfrentaram hiperinflagoes nos anos 1920, onde o ajuste fiscal se observa com a estabiliza^ao 

sem que se observe qualquer recuo do lado da despesa.17 

De outro, ha casos onde o ajuste fiscal se observa principalmente via redugao de despesa, 

sendo estas as situacjoes mais penosas e que se processam com maiores tensoes. Com efeito, 

ha poucos casos de recuos permanentes de grande magnitude na despesa publica como 

porcentagem do PIB.18 E facil ver que o ajuste do primeiro tipo e mais facil de ter lugar em 

paises onde a inflagao devasta o sistema tributario, ou este e subdesenvolvido ou restrito por 

algum fator externo. Fora dessas situagoes, sera precise enfrentar resistencias dificeis de 

transpor para a elevagao da carga tributaria, como parece ser o caso no Brasil. Deve-se, 

tambem, notar que o ajuste deste segundo tipo e, ao menos potencialmente, muito mais 

contracionista do que no caso do aumento de receitas. Para que nao haja efeitos 

contracionistas e preciso que outros elementos autonomos da demanda agregada - consumo, 

investimento ou exporta^oes - cresgam na exata magnitude da redugao da despesa publica. Este 

processo e conhecido na literatura especializada como crowding in. 

O caso brasileiro claramente incorpora elementos de ambas as soloes, embora haja certa 

assimetria na velocidade com que os dois processes vem tendo lugar. O Real de fato marcou 

uma significativa eleva^ao da carga tributaria, mas tern proporcionado uma redugao das 

responsabilidades do estado por despesa publica, seja de consumo, seja de investimento, de 

forma segura e consistente, porem bem mais lenta. Ha boas razoes para se acreditar que um 

ajuste fiscal na modalidade crowding in seja fundamental para a construgao dos 

"fundamentos" da estabiliza^ao em nosso caso: e sabido que, ao longo da ultima decada, o 

crescimento das despesas de custeio estrangulou a capacidade de investimento do setor 

publico (a poupanga liquida do setor publico) e, em conseqiiencia, determinou uma drastica 

redu9ao no investimento publico. Em boa medida, esse aumento das despesas de custeio e 

dificil de ser comprimido, de modo que resulta essencial a transferencia das responsabilidades 

de investimento, especialmente no dominio da infra-estrutura, para o setor privado mediante 

programas de privatizagao e concessbes, nao tanto pelas receitas que geram, mas pelas 

despesas existentes e futuras que logram transferir. Tendo em vista, no entanto, o ritmo lento 

com que esses programas naturalmente tern lugar, deve estar claro que o ajuste na modalidade 

17 Esses processos estao fartamente documentados em Franco (1990). 

18 Na verdade, o "tamanho" do governo so fez crescer, ao longo do seculo XX, no mundo ocidental. Diversas sao as causas 
Veja-se a interessante discussao de Webber & Wildavsky (1986, p. 567-570, passim). 
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de crowding m19 sera um processo complexo e demorado. Ou seja, que a elevacjao do 

investimento privado, ou das exportagoes, para compensar a redu^o da despesa publica 

inerente a nossa necessidade de ajuste fiscal, nao se verifique de forma rapida, mas ao longo 

de um periodo de tempo mais prolongado. 

Nao se deve esperar, portanto, que a retomada de nosso crescimento em todo o seu 

potencial se verifique logo nos primeiros momentos do programa de estabilizagao. Reconstruir 

esse potencial nos tomara algum tempo, e em fungao de pelo menos duas ordens de 

pondera^bes. For um lado, o potencial de crescimento do Pais foi prejudicado pelo 

prolongado periodo de praticas profundamente lesivas a nossa saude economica. O ajuste a 

crise de 1982, os efeitos dos choques fracassados, dos calotes, moratorias, congelamentos e 

expurgos, todos deixaram seqiielas. A doemja que tivemos, a hiperinflagao, acometeu pouco 

mais de uma duzia de paises em toda a historia da humanidade. Uma molestia como esta nao 

ocorre por combustao espontanea, mas como reflexo de problemas de enorme profundidade 

e gravidade. Na maior parte dos casos teve lugar simultaneamente a guerras e revolugbes e se 

nao ocorreu na presenga de catastrofes desse tipo, como no nosso caso, foi em fungao de 

problemas economicos dessa mesma ordem de magnitude. O tratamento de uma doenga tao 

grave nao pode deixar de ser complicado, as reformas envolvidas terao de ser muito amplas. 

Por outro lado, basta ter em mente que a experiencia internacional de desenvolvimento 

economico registra apenas um numero muito pequeno de paises, e em periodos de tempo 

especiais, que conseguiram manter taxas de crescimento muito elevadas de forma sistematica. 

E sempre como resultado de uma incomum combinagao de circunstancias internas e externas 

favoraveis, incluindo desde fatores de natureza demografica, logfstica e institucional, a 

caracteristicas da infra-estrutura e a forma^ao do chamado "capital humano", tendo em mente 

condi^oes macroeconomicas estaveis, e passando pela robustez do sistema financeiro, do 

sistema de pregos, das garantias sobre a propriedade, do regime comercial e dos fatores 

determinantes do dinamismo tecnologico.29 Construir uma combina^ao vencedora nesse 

espectro amplo de elementos determinantes do crescimento e uma tarefa monumental que 

19 A literatura especializada tambem menciona casos de crowding in onde a redugao na despesa publica e compensada 

pelo aumento das exportagoes provocado por uma desvalorizagao cambial, cf. Fischer (1991, p. 405). No caso 

brasileiro ha duas contra-indicagoes evidentes, uma a de que, no inicio do programa, a taxa de cambio ja se encontrava 

subvalorizada, o que limitava consideravelmente, para nao dizer decisivamente, as possibilidades de uma desvalorizagao 

adicional. Outra, o fato de que, tendo em vista o reduzido tamanho das exportagoes como proporgao do PIB, o 

crescimento das exportagdes necessario para compensar o ajuste fiscal, do ponto de vista da demanda agregada, parece 

grande demais para ser factfvel num espago de tempo razoavel. 

20 Veja-se, por exemplo, Lucas (1988). 
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apenas uns poucos paises lograram conseguir. Nao ha duvida de que esta e apenas uma outra 

maneira de atentar para a avassaladora diversidade internacional da experiencia de 

desenvolvimento econdmico, ou pelos incnveis diferenciais de renda per capita que ainda 

subsistem, ou pelo fato de que a grande maioria da populagao do planeta ainda permanece 

em padroes de vida lamentaveis. 

Evidentemente, tudo isso se torna ainda mais dificil quando o pais em questao acabou de 

experimentar uma hiperinflagao. Diz o professor Rudiger Dornbush (1990, p. 45-46) que 

"paises que enfrentaram prolongadas inflagdes elevadas, instabilidade financeira e crises 

de pagamentos nao encontrardo facilmente o caminho de volta para o crescimento. 

Essas economias, ele continua, precisam nao apenas de uma reconstrugdo economica 

atraves do equilibrio orgamentdrio, mas tambem uma profunda reconstrugdo 

institucional que envolva um sistema financeiro capaz de prover uma intermediagdo 

eficiente e um regime comercial e regulatorio capaz de maximizar a produtividade. ... A 

reconstrugdo economica, ele conclui, e trabalho para uma decada ou mais." 

Estas nao sao notfcias boas, especialmente em vista da urgencia de produzirmos os 
s 

conhecidos efeitos benfazejos do crescimento sobre as nossas mazelas sociais. E natural, diante 

desse duro diagnostico, que o Pais resista a inevitabilidade dos sacriffcios e, ao procurar 

Segundas Opinioes, se vulnerabilize a diagnosticos alternativos, milagreiros e charlataes. Com 

efeito, a superficialidade com que se avaliam os constrangimentos ao crescimento economico 

brasileiro na cronica dos primeiros anos do Piano Real nao deixa de ser surpreendente a luz 

de todos os vexames que passamos em estabilizagoes fracassadas. E impressionante que se 

associem todos os obstaculos ao crescimento a eventos recentes e nada ao passado. Sao, 

com efeito, extraordinarias as forgas a propugnar pela complacencia fiscal e pela nogao de 

que, passado o penodo excepcional de sacriffcios em nome da estabilizagao, tudo volta ao 

que era antes, todos os maus habitos podem ser retomados, todas as verbas reprimidas podem 

ser liberadas, todas as vantagens removidas podem ser reconquistadas, e que, 

fundamentalmente, nenhuma mudanga importante deve ocorrer. 

5 A supera^ao do inflacionismo 

Nao ha duvida de que ha certa popularidade, especialmente em nfvel de interesses 

especfficos, na crftica corte subconsumista ao programa de estabilizagao baseada na ideia de 

que a austeridade e o antidesenvolvimento, ou seja, que o respeito a fundamentos fiscais e 

monetarios necessariamente conduz a um crescimento mediocre e, portanto, nao deve ser mais 

que uma restrigao temporaria. Nessa linha, muito se ouve dizer que, como criterio generico, o 
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sucesso definitivo de um piano de estabilizagao deve ser avaliado pelo crescimento sustentado 

que se segue ao programa. E neste terreno que habita a maior parte da cntica ao Real. Alega- 

se que crescimento abaixo de nossas possibilidades deve ser atribuido nao ao complexo de 

problemas associados a redefinigao do modelo de desenvolvimento, mas ao mix de politicas 

macroeconomicas a partir do segundo semestre de 1994. Toda enfase era dada ao passado 

bem recente, e nenhuma ao passado mais remoto, implicitamente aceitando-se que tudo ia bem 

antes do Real e que os problemas com o crescimento comegam ai e nao bem antes. O 

equivoco e avassalador. 

Nao deve ser esquecido que a estabilizagao, como observou Bruno, e condigao necessaria 

para o crescimento, mas nao faz milagres. O criterio acima nao e incorreto, mas deve ser 

utilizado com grande cautela, pois uma cirurgia bem-sucedida pode eliminar as causas de uma 

infec9ao que punha em perigo a vida, mas nao transformara pessoas normais em atletas 

olimpicos. E, mesmo nesses casos, a cirurgia nao os recolocara imediatamente em condigoes 

de competi^ao. Exemplo melhor nao ha que o da Bolivia, pais que primeiro venceu a 

hiperinflagao a partir de um programa de estabilizagao em bases bastante convencionais e que 

recebeu todas as acusagoes habituais, e cuja cntica repousava no fato de que as "reformas 

neoliberais" nao tinham sido capazes de restaurar (?!) o crescimento. Deve estar claro que a 

estabiliza^ao bem-sucedida nao transformara paises com problemas estruturais, ou paises de 

pouco potencial economico, em Tigres. 

Em nosso caso, a consciencia de que a maquina de crescimento dos tempos do "milagre" 

resultou danificada pela instabilidade macroeconomica verificada desde 1982, ou que, ao 

menos, ha certa convalescenga a cumprir, parece bastante grande no nivel da opiniao 

especializada, a qual, mesmo considerando os cnticos do Piano Real, nao e favoravel a 

argumentos demonstrando a necessidade da infla^ao como combustivel, ou subproduto do 

desenvolvimento, ou mesmo como mal necessario e de conseqiiencias pequenas. Com efeito, 

nada parece indicar que nao possa haver desenvolvimento obedecidos alguns principios 

basicos de equilibrio fiscal e monetario. Nada parece indicar, da mesma forma, que a inflagao 

seja necessaria, ou mesmo admissivel como efeito colateral do desenvolvimento, pois nada 

mais e do que um imposto, e um particularmente perverso, posto que incide exclusivamente 

sobre o pobre. Constitui obvia tolice imaginar que o desenvolvimento economico deva ter 

como pre-requisito um imposto sobre o pobre, ainda mais quando pensado como processo 

amplo que incorpore, necessariamente, o progresso na dimensao social. E 

desavergonhadamente evidente que outros impostos, menos regressivos e menos vigaristas, 

podem produzir os mesmos efeitos, se o objetivo e apenas o de geragao de receitas. E as 

receitas inflacionarias tern de peculiar o fato de que o imposto se aplica por omissao, sem 

legislagao autorizativa, sem que nenhum parlamentar tenha de defende-lo ou nele votar. Pelo 
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contrario, e curiosamente, o Parlamento "vota" no imposto inflacionario toda vez que se abstem 

de sua tarefa de arbitrar os conflitos distributivos que se manifestam na confecgao do 

orgamento publico, ou de fazer o Estado viver dentro de seus proprios meios. Nada existe de 

progressista, ou mesmo etico, nessa postura, segundo observa, sintomaticamente, a 

Conferencia Nacional dos Bispos da Alemanha (1994, p. 9): "conflitos distributivos na 

sociedade levam d satisfagdo nominal [atraves do orgamento] ... de reinvidicagdes sobre 

o PNB, incompativeis com a realidade, por parte de alguns grupos sociais, encarregando- 

se depois a inflagdo da adaptagdo as possibilidades reais. Nesse contexto, concluem os 

bispos alemaes, os politicos esperam que Ihe seja creditado apenas o que ddo, e ndo o 

que tomam atraves da inflagdo." 

Nem mesmo, portanto, como expressao de nossa generosidade, ou como manifestagao de 

caridade, o inflacionismo e a irresponsabilidade fiscal se justifica. A sociedade brasileira 

aprendeu que a desvalorizagao da moeda resulta em tributar exatamente o pobre a quern se 

pretende beneficiar com o acrescimo a despesa publica para o qual nao ha recursos fiscais. O 

Piano Real, a medida que deslindou este perverso mecanismo, revelou uma 

extraordinariamente forte aversao a inflagao da parte dos segmentos menos favorecidos da 

populagao, vale dizer, exatamente daqueles que pagavam o chamado "imposto inflacionario" 

Parece absolutamente natural que, nos proximos anos, tal como ocorreu na Alemanha, a 

sociedade se dedique a transformar sua aversao a inflagao em freios institucionais ao 

inflacionismo. Deve-se esperar como natural a redugao progressiva do prestigio da demagogia 

populista e do inflacionismo de bom coragao ("tudo pelo social") - o que ja e bem visivel no 

Pals - e que se formem representagoes polfticas baseadas mais e mais na defesa do dinheiro 

publico e na austeridade fiscal. 

Por fim, resta considerar que, embora seja claro triunfo da doutrina que a gestao 

responsavel das politicas fiscal e monetaria e necessaria para a restaura^ao do crescimento, e 

menos claro se esta e uma vitoria permanente. E licito perguntar, portanto, se este recem- 

estabelecido predominio das "ideias ortodoxas" nao deveria ser visto num quadro mais geral 

de "alternancia no poder" entre ortodoxia e heterodoxia que se repete neste Pais desde a 

Independencia. Seria, dessa forma, de se relativizar as ideias hoje em evidencia e considerar 

sua supremacia, como no passado em tantas ocasioes, como temporaria essa recem-adquirida 

repulsa ao inflacionismo? 

E claro que o Brasil testemunhou muitos ciclos ideologicos e muitos embates em torno de 

concepgbes sobre politicas fiscal, monetaria e cambial. Entretanto, do exame de controversias 

que nos assolaram desde o seculo XIX - envolvendo nomes como Maua, Rui Barbosa, Vieira 

Souto, Pires do Rio, Cotegipe, Leopoldo Bulhoes, Murtinho, Antonio Carlos, Pandia 
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Calogeras, Ingles de Souza, dentre tantos outros do embate entre estruturalistas e 

monetaristas no pos-guerra, e da discussao contemporanea emergem com muita clareza um 

sentido evolutivo, direcional e fortemente refonjado pela acumulagao de experiencias aqui e 

alhures, tanto no piano doutrinario como institucional. Sem duvida, a predominancia de nogoes 

convencionais no tocante a moeda e ao fisco reflete um amadurecimento em nfvel das ideias, e 

tambem em nfvel institucional, num quadro evolutivo pelo qual muitos outros pafses ja 

passaram. O Brasil progrediu consideravelmente nos ultimos anos no tocante a gestao 

monetaria e fiscal na diregao de concep^oes e institui^oes nos domfnios fiscal, orgamentario, 

financeiro, creditfcio e monetario quase que universalmente adotadas. Esses progresses vem 

se consolidando lentamente ha muitos anos e a passagem do tempo teve, por certo, o condao 

de decantar a pretensao de que aqui pudesse ser concebida alguma doutrina original no tocante 

a relafao entre o fisco e a inflagao, ou alguma nova teoria monetaria alternativa de corte 

tropical. Nao parece haver mais experimenta^o relevante no tocante as caracterfsticas e 

instituifbes basicas das polfticas monetaria e fiscal. E evidente o parentesco dessa tese com a 

da vitoria irreversfvel da democracia liberal como forma de organiza^ao polftica neste planeta, 

que veio se popularizar por meio do chavao provocative que Ihe acompanhou: o fim da 

Historia. 

Duas observagoes finais devem ser feitas: uma, a de que a superagao do inflacionismo, ainda 

que se mostre uma tendencia crescente, ainda esta longe de se mostrar dominante; outra, a de 

que na ideia da superagao do inflacionismo nao esta incorporado, necessariamente, o nosso 

alegado alinhamento ao chamado "Consenso de Washington" ou tampouco a supremacia 

disso que as esquerdas designam como "neoliberalismo" Nada deve haver de ideologico em 

or9amentos equilibrados e na contengao da emissao desenfreada de moeda. Nem a 

austeridade e necessariamente um empreendimento reacionario, ou "de direita", nem tampouco 

o inflacionismo e progressista, redentor, ou de esquerda. A evolugao do arcabougo doutrinario 

e institucional no tocante a administragao do fisco e da moeda pouco tern de ideologica. Em 

nosso caso em especial, parece diffcil imaginar que possamos divergir de nogoes como 

equilfbrio fiscal e austeridade monetaria. Nao se deve procurar reinventar a roda, mas trabalhar 

com o que ja foi sobejamente testado e aprovado mundo afora. E desviar nossa criatividade 

para outrosdesfgnios. 
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