A mudanca de politica
antiinflacionéria em 1967*

Luiz Carlos Bresser Pereira

No Brasil, a partir de 1967 a inflagdo continuou a perder vigor,
enquanto a economia sai de uma crise econdmica e alcanga eleva-
dos indices de desenvolvimento. Em contrapartida, nos Estados
Unidos, a taxa de inflagdo, embora continuando bem inferior a
nossa, eleva-se a niveis nunca antes atingidos, ao mesmo tempo em
que a ecoilomia entra em recess3o econdémica. Os dois movimentos
sdo inversos, € sugerem uma analise. Neste artigo, preocupar-nos-
emos especificamente com a inflag@io brasileira. Verificaremos seu
desenrolar recente, suas relagdes com a politica de combate a infla-
¢d0 e com o desenvolvimento econdmico. Examinaremos, em segui-
da, o problema das causas da inflagdo. Verificaremos que o funda-
mental € distinguir inflagdo endégena de inflagdo ex6gena, e exami-
naremos, sob essa perspectiva, a atual politica de combate a infla-
¢do no Brasil. Finalmente, faremos uma referéncia a similaridade
do problema enfrentado pela economia brasileira em 1967 e o que
hoje enfrenta a economia norte-americana.

1

O Quadro I nos apresenta a taxa de inflacdo e a taxa de cresci-
mento do produto, no Brasil, na década de sessenta. Vemos por ele

* Publicado originalmente em Visdo, fevereiro de 1971.
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. QUADRO 1
INFLAGAO E CRESCIMENTO DE RENDA NO BRASIL
% DE CRESCIMENTO ANUAIS

. Inflacdo
Ano Produto interno bruto . (IGP — disponibilidade interna)
1960 9,7 29,2
1961 10,3 37.1
1962 5,2 51,7
1963 1.6 75.4
1964 2,9 90,5
1965 2,7 56,8
1966 3,8 38,0
1967 4.8 28,3
1968 11,2 24,2
1969 10,0 20,8
1970 8,8 19,8

que a inflagdo vai num crescendo, até alcangar o pico de 91,4% em
1964. Em seguida, comecga a declinar, mas em 1968 e 1969 revela
uma tendéncia a estabilizar-se em torno de 22%, ou seja, em torno
da meédia de inflagdo que caracterizou os anos 50 no Brasil. Por
outro lado, o periodo mais agudo da crise econdmica, quando a
taxa de crescimento da renda se torna inferior a taxa de 3% de cres-
cimento da populagdo, corresponde exatamente aos anos em que a
inflagdo é mais elevada no Brasil: 1963, 1964 e 1965.

Entretanto, qualquer tentativa de estabelecer uma relagdo
direta entre os dois fenGmenos seria apressada. Ha, sem duavida,
‘uma correlagdo entre a desorganizagdo econémica que marcava o
pais em 1963 e a elevadissima taxa de inflag3o nesse ano, que alcan-
cou 70,6%. A mesma relagdo existe com a baixissima taxa de cres-
cimento da renda, de apenas 1,5%. Nada nos autoriza, porém, a
afirmar a existéncia de relagdo direta entre a alta taxa de inflagdo e
a baixa taxa de desenvolvimento. Ambas, simplesmente, tém, entre
outras, uma origem comum: a desorganizago pohtlca e econOmica
em que O pais se encontrava.

Por outro lado, as baixas taxas de desenvolwmento de 1964,
1965 e 1966 estdo claramente correlacionadas com a politica econd-
mica de combate & inflagdo aplicada pelo governo de entdo. Sem
duavida, elas tém também outras causas, relativas a estrutura da
economia brasileira e ao seu perfil de distribui¢o de renda. E irre-
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cusavel, porém, uma intima relagdo entre a politica de contengdo
da demanda executada pelo governo Castelo Branco, e a crise eco-
nomica por que passou entdo o Brasil. Durante alguns anos, a eco-
nomia permanece estagnada. Em 1965 e no inicio de 1967 ocorrem
duas graves retra¢des da atividade econdmica, surgindo, de forma
dramatica, o problema do desemprego aberto no Brasil. Inflagdo e
recessdo econdmica somarame-se.

2

As baixas taxas de crescimento da renda verificadas no Brasil
em 1964, 1965 e 1966 estdo, portanto, muito menos relacionadas
com as altas taxas de inflagdo verificadas no Brasil nesses anos, €
muito mais com a politica antiinflacionaria entdo executada, basea-
da na redugdo forgada dos salarios reais e em uma politica moneta-
ria e fiscal restritiva. ‘

No momento em que, com a subida ao Ministério da Fazenda
do senhor Delfim Netto ocorre uma mudanga da politica econdmi-
ca, a taxa de inflagdo continua a diminuir, caindo de 38,0 para 28,3
por cento de 1966 para 1967, e para 24,2% em 1968. Estabiliza-se,
em seguida, em torno dessa taxa, ndo revelando o Governo uma
preocupacio muito grande em reduzi-la. A economia voltava a se
reajustar a um ritmo de inflagdo que lhe era habitual e com o qual
alcancara altas taxas de desenvolvimento nos anos cingiienta.

Pergunta-se, agora: esta certo o Governo em combater t3o
cautelosamente a inflagdo? A politica que vem sendo aplicada de
1967 para ca representa uma continuidade da politica de 1964-1966,
ou rompe decididamente com ela? Fala-se muito em gradualismo,
como sistema de combate a inflagdo. Existira realmente esse gra-
dualismo, ou a nova politica de combate a inflagdo € muito diversa
da empregada anteriormente, ao ponto de tornar ilegitima a tenta-
tiva de se colocarem ambas as politicas sob um mesmo rétulo?

3

Para respondermos a essas perguntas devemos, antes, nos

interrogar sobre as causas da inflagdo brasileira e sobre a possivel
- relagdo que passa a existir entre inflagdo e desenvolvimento econd-
mico. Ambos os problemas estdo intimamente relacionados. Se a
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inflagdo € um problema inerente ao desenvolvimento brasileiro,
entdo havera no Brasil correlagdo entre desenvolvimento e infla-
¢do. Em contrapartida, se a inflagdo tiver causas eminentemente
exbgenas, se derivar do desejo dos governantes promover-se um de-
'senvolvimento sem sacrificios, que, pretendendo dividir o bolo em
um numero de partes maior que o proprio bolo, levam o or¢amento
do Governo ao desequilibrio e as conseqiientes emissdes, nesse caso
a inflagdo devera ser considerada um corpo estranho dentro da eco-
nomia brasileira, o qual devera ser extirpado com a maior brevida- .
de possivel.

Nunca foi possivel estabelecer, no plano das comparacbes
internacionais, qualquer correlagio entre taxa de desenvolvimento
econdmico e inflacdo. Todas as tentativas que foram feitas nesse
sentido, seja tentando relacionar positivamente ambos os fendme-
nos (quanto maior o desenvolvimento, maior a infla¢do), seja pro-
curando relaciona-los negativamente (quanto rnaior o crescimento
da renda, menor a taxa de inflagdo ou mais acentuada a desacelera-
cdo inflacionaria) jamais chegaram a qualquer resultado. A histo-
ria econdmica dos paises que se desenvolveram tanto registra perio-
dos de inflagdo quanto de estabilidade. Esses periodos se alternam,
sem que possamos relaciona-los com desenvolvimento, porque este -
tanto ocorreu em periodos de estabilidade quanto de elevagdo de
pregos. O maximo que podemos afirmar a respeito € que, em perio-
dos de hiperinflag@o, a desorganizago econdmica dai decorrente
acaba por prejudicar o desenvolvimento. Ignacio Rangel argumen-
tou de forma muito convincente que no Brasil, na medida em que a
inflagdo se constitui em mecanismo de defesa das empresas contraa
insuficiéncia de demanda, a inflagdo tende a acelerar-se nos mo-
mentos de recessdo. Mas essa tese ndo pode ser generalizada.

Entretanto, se ndo conseguirmos estabelecer uma correlagéo
entre desenvolvimento e inflagdo quando tomamos todos os paises
em conjunto, isto ndo significa que, em um determinado pais, ou
em um determinado tipo de pais, essa correlagdo ndo possa existir.
E possivel imaginarmos que, para determinados paises, em certas
fases de seu desenvolvimento econdmico, as causas da inflagdo
sejam endogenas € uma taxa moderada de inflag¢do seja inerente ao
processo de desenvolvimento. Nesse caso, uma politica ortodoxa de
combate & inflagdo podera ter resultados altamente negativos para
0 desenvolvimento econdmico.

, A experiéncia destes Gltimos vinte ou trinta anos de inflagdo
- no Brasil parecem confirmar esta Gltima tese. Uma inflagdo entre
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10 € 20% ao ano parece favoravel ao desenvolvimento. Durante os
anos quarenta € os anos cinqiienta, o Brasil alcangou elevadas taxas
de desenvolvimento, ao mesmo tempo em que os pregos subiam a
uma taxa entre 10 e 20% ao ano. Agora, voltamos novamente a nos
~desenvolver rapidamente, com taxas de inflagcdo em torno de 20% .

4

- Durante os anos cinqgiienta, discutiu-se muito o problema das
causas da infla¢do, dividindo-se os economistas entre estruturalis-
tas e monetaristas. Ambos entendiam a inflagdo como sendo de de-
manda, decorrendo de um aumento da procura mais que propor-
cional 4 oferta. Para os monetaristas, porém, esse desequilibrio era
simplesmente causado pelos déficits governamentais e subseqiiente
necessidade de emitir dinheiro para financiar o déficit. O decor-
rente aumento da quantidade da moeda em poder do publico pro-
vocava um aumento de procura sem um concomitante aumento da
produgéo, levando os pregos a se elevarem. Os déficits do Governo,
por sua vez, tinham uma causa exd6gena: a incompeténcia e dema-
gogia do Governo.

Ja para os estruturalistas, a infla¢fo seria endégena, causada
por estrangulamentos estruturais na oferta de certos produtos (pro-
ducdo de alimentos, bens importados, produgéio de ago, por exem-
plo), causados por um aumento da procura que a oferta ndo aten-
dia imediatamente. As defasagers setoriais entre o aumento da pro-
cura e da oferta provocavam aumentos nos pregos, os quais, em
seguida, se propagavam por toda a economia. Aumentando os pre-
¢os, o proprio Governo entrava em déficit, ja que os pregos que de-
via pagar, inclusive os salarios, tendiam a aumentar. Neste caso,
portanto, as emissdes eram uma conseqiiéncia, em vez de uma
causa da inflacgdo.

A essas duas posi¢gdes poderia ser acrescentada uma terceira
que admitia como causa da inflagdo o déficit e as emissdes do Gover-
no, mas néo atribua esse déficit e as emissdes a simples demagogia.
O déficit seria causado pelo aumento constante das responsabilida-
des do Governo em todos os setores econdmicos, fendmeno que
ocorre universalmente em todos os paises que se desenvolvem,
inclusive o Brasil. A medida que os paises se desenvolvem, aumenta
a participa¢do do Estado na economia, seja no campo dos benefi-
cios sociais € do consumo publico em geral, seja transformando-se
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na principal fonte de acumula¢3o de capital, como aconteceu no
Brasil, onde o Governo é responsavel por mais de 50% dos investi-
mentos. Esse aumento de despesas, porém, fregiientemente nfo é
acompanhado de aumento da carga tributaria, em virtude da
fraqueza politica dos governos, dominados pelos principais con-
tribuintes, que ou ndo permitem que seja modificada a legislagdo
para aumentarem-se os impostos, ou ent3o encontram meios para
ndo pagar seus impostos. Este fendmeno ocorreu tipicamente no
Brasil, nos anos cingiienta, concomitantemente com pressdes infla-
cionarias de ordem estrutural. Chamaremos esse fendmeno de
componente monetario-estrutural da inflagdo, jA que sua causa é
monetaria, mas endogena, ao invés de exdégena, como querem os
monetaristas. Adotamos essa perspectiva em trabalho anterior
(Bresser Pereira, 1968).

S

Entretanto, tanto a explicacdo monetarista para a inflacdo
como a explica¢do estruturalista e a versdo intermediaria que aca-
bamos de resumir atribuem a inflagdo de demanda. Nesses termos,
sO sdo operacionais quando a economia esta proOspera e se desenvol-
vendo. Nédo tem sentido falar-se em procura agregada maior que a
oferta em periodo de crise econdmica, jA que uma crise ou depres-
sdo econdmica esta sempre relacionada com subconsumo, redugéo
dos investimentos, desemprego, eleva¢do dos estoques, ou seja,
com redugdo da procura agregada.

Nos anos sessenta, porém, assistimos no Brasil, de uma for-

‘ma crescente, & convivéncia de inflagdo e depressdo econdOmica.
Este fato foi inicialmente observado por Ignacio Rangel, em seu
livro A Inflacdo Brasileira (1963). Dizia, entdo, que havia na infla-
¢do brasileira um componente de custos decisivo. As empresas,
constantemente ameacgadas por capacidade ociosa e superprodu-
¢d0, causada pela sua distribuicdo de renda existente na economia
brasileira, e principalmente pela exclusdo do mercado de quase
todo o setor rural brasileiro, aproveitavam-se de sua posi¢do oligo-
polistica no mercado e passavam a elevar seus precos autonoma-
mente, ou seja, sem que houvesse um prévio aumento da demanda.
Na medida em que a curva de procura das empresas em conjunto
era inelastica, um aumento nos pregos implicava em uma redugfo
menos do que proporcional na quantidade vendida. Tornava-se,
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assim, possivel para as empresas, como medida de defesa de seus
lucros, aumentar seus pregos. Viamo-nos, portanto, diante de uma
inflacdo administrativa, a qual é perfeitamente compatlvel com
uma conjuntura de crise econdmica.

Economistas monetaristas da escola de Chicago pretendem
acrescentar uma ultima explicagdo para a inflagcdo, além da mone-
tarista, da estruturalista, da monetario-estrutural e da administrati-
va. Referimo-nos a explicagéo psicologica, segundo a qual a infla-
¢do seria realimentada pela taxa de inflagdo do ano anterior. Esta
criaria por parte dos empresarios expectativas em relagdo a inflagdo
do ano em curso, levando-nos a elevar os seus pregos previamente
para se prevenirem da redistribui¢do da renda que a inflagdo tende-
ra a provocar. Esta é sem divida também uma causa importante da
inflacdo no Brasil. Em ultima analise, porém, a inflagdo psicolo-
gica deve ser identificada com a inflagdo administrativa, na medida
em que estamos diante de aumentos autdnomos de precos, possi-
veis em virtude da imperfeicdo do mercado, ou entdo diante do
efeito realimentador da inflagdo provocado pela necessidade das
empresas e dos trabalhadores de repassar os aumentos de custos
para os seus pregos. Fora estas duas alternativas, a inflag@o psico-
l6gica &€ uma mera tautologia. Como a inflagdo € uma ciéncia social,
é claro que toda inflagdo tem carater psicolégico; mas isto ndo sig-
nifica que as empresas reduzirdo seus pregos porque o Governo os
convenceu com palavras ou indicadores a mudar suas expectativas
inflacionarias.

Cabe observar que tanto para a explicagdo estruturalista
quanto para a explicacdo administrativa da inflagdo (que, alis, se
completam, na medida em que ambas derivam de imperfei¢bes do
mercado) a alta correlagdo existente entre a quantidade de moeda e
o nivel de pregos observado pelos monetaristas em seus estudos eco-
nométricos ndo constitui obstaculo. Ndo é preciso refutar a equa-
¢do de trocas, segundo a qual a renda real multiplicada pelos pregos
é igual a quantidade de moeda multiplicada pela velocidade-renda
da moeda, para negar a teoria quantitativa da moeda. A equacgdo
de trocas é um truismo, que ndo pode ser negado. Ndo estabelece,
. porém, uma relagdo causal. Isto é feito pela teoria quantitativa,
quando explica o aumento dos pregos pelo aumento da quantidade
de moeda. Ora, segundo a teoria administrativa da inflagdo é o
aumento de pregos que provoca o aumento da quantidade de moe-
da, a fim de se restaurar a liquidez do sistema. Nesses termos, a
moeda seria o lubrificante do sistema econdmico. Se ela perde valor
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em virtude do aumento de pregos, € preciso aumentar sua quantida-
de, para que as transa¢des possam continuar a ser realizadas nor-
malmente.

A analise de Ignacio Rangel teve pouca repercussdo. Os eco-
nomistas ortodoxos do governo Castelo Branco ignoram-na com-
pletamente. Trataram a inflagdo em termos de inflagdo de deman-
da. Embora denominando sua politica de gradualista, adotaram
medidas drasticas para reduzirem o consumo, os salarios reais, o
capital de giro das empresas e o déficit governamental. O resultado
foi naturalmente a crise. Afrouxaram entdo os controles, como
aconteceu no segundo semestre de 1965, em que os impostos de
bens de consumo duraveis foram temporariamente reduzidos. Por
isto talvez sua politica possa ser chamada de gradualista. Tratava-
se, porém, de um gradualismo de remendas. A politica econdmica
ortodoxa, copiada dos livros-texto norte-americanos e ingleses de
economia, surtia um efeito muito inferior ao esperado, ao mesmo
tempo em que a economia entrava em estagnacdo. Esta estagnacfo,
alias, provoca, em 1965 e 1966, grandes saldos no balango comer-
cial do Brasil como exterior, ja que os industriais nacionais néo se
sentiam estimulados a importar maquinas e matérias-primas. E o
financiamento dos saldos, ironicamente, tem um poderoso efeito
inflacionario. Em outras palavras, a politica antiinflacionaria orto-
doxa provoca crise, esta leva a redugdo da procura de importagdes
e, concomitantemente, a um saldo no balango comercial. A neces-
sidade de financiar-se o saldo, ou seja, de se comprarem as divisas
dos exportadores, leva o Governo a emitir, provocando novamente
a inflacdo.

6

Com a subida ao poder do Presidente Costa e Silva, ocorre
uma mudang:a de politica econdmica, que ndo tem sido devidamente
~salientada. O professor Antonio Delfim Netto, ao contrario de
seus antecessores, ndo é exatamente um economista ortodoxo. E
um pragmatico que vai buscar nas mais variadas fontes inspiragdo
para sua politica econdmica. Auxiliado por um grupo de assisten-
tes, escreveu ele um estudo sobre a inflagdo no Brasil (A/guns Aspec-
tos da Inflacdo Brasileira (1965) que €, ao mesmo tempo, um exer-
cicio ortodoxo para relacionar o déficit ptiblico com a inflagéo, e
um exemplo de heterodoxia econdmica. Nesse trabalho ndo ha uma
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teoria sobre a inflagdo. Ha apenas o desenvolvimento de uma equa-
¢d0 de regressdo que explica a inflagdo através de quatro variaveis
independentes: o déficit do Governo, os reajustes salariais, as des-
valoriza¢g®es cambiais, a inflagdo do ano anterior.

A primeira variavel, que, alias, € a mais importante em seu
modelo, pode parecer de carater monetarista, mas, na verdade, €
de carater monetario-estruturalista, na medida em que explica o
déficit do Governo como um processo endégeno ao desenvolvi-
mento brasileiro. Nos termos do autor, ‘‘a crescente participacdo
do Governo como alocador de recursos disponiveis do Pais, € con-
seqiiéncia das proprias condi¢gdes em que atualmente se processa o
nosso desenvolvimento, baseado em modificacdes da estrutura da
procura de bens e servigos’’ (1965, p. 17).

Ja a segunda variavel, os reajustes salariais, € tipicamente
uma variavel de custos para a explicagdo da inflagdo. Trata-se,
porém, de uma tese sobre a inflagdo de custos limitada, ja que se
refere apenas aos salarios. A terceira variavel, por sua vez, as des-
valorizagdes cambiais, € uma variavel tipicamente estruturalista.
Finalmente, a inflagdo do ano anterior € essencialmente uma varia-
vel psicoldgica para a inflacdo. Trata-se da componente de reali-
mentacdo da inflagcdo, a qual, embora com uma conotac¢do espe-
cial, pode ser identificada com a inflagdo autdonoma de custos.

Temos portanto, em um mesmo modelo, em que foram em-
pregados todos os rigores da analise e estatistica para se estabelecer
a equacdo de regressdo explicativa da inflagdo, uma variavel mone-
tario-estrutural, uma variavel de custos, uma variavel estrutural e
uma variavel psicologica.

Nao se imagine, porém, que o Sr. Delfim Netto seja um eco-
nomista estruturalista. Seus trabalhos, demonstrando que a agri-
cultura ndo se constitui em um ponto de estrangulamento da econo-
mia brasileira de onde houvessem derivado pressdes inflacionarias,
sdo classicos. Adotando essa posi¢cdo, entrava ele em direto conflito
com oOs estruturalistas que viam na baixa elasticidade-renda da
oferta dos produtos agricolas uma causa basica da inflagdo.

Esta heterodoxia pragmatica do Sr. Delfim Netto permitiu a
ele ser heterodoxo até mesmo em relagdo a si mesmo. Em seu traba-
lho acima referido ele ndo havia dado grande aten¢do a inflagéo de
custos. Referia-a apenas a ela falando sobre os reajustes salariais.
Assim que assumiu o governo, em 1967, quando o pais vivia ao
mesmo tempo crise econdmica e inflacdo ndo teve duvida em dar
uma grande €énfase & componente de custos na explicagdo da infla-
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cdo brasileira. No Programa Estratégico de Desenvolvimento, de
julho de 1967, dizia o Governo: ‘‘Nessa ultima fase, a inflagdo
prosseguiu, apesar da retracdo da demanda, em virtude de influén-
cia da elevac¢do de certos custos, da elevagdo da taxa de juros, do
aumento do custo médio resultante de menores vendas e da agdo
das expectativas’’.

7

Como decorréncia dessa analise, cuja matriz teérica ndo con-
fessada esta evidentemente em Ignacio Rangel (cujo livro foi lido
por Delfim Netto e seus assistentes em seminarios em 1964), o
Governo muda a sua estratégia de combate a inflagdo, a qual passa
a ser claramente subordinada ao objetivo maior de promover o de-
senvolvimento do Pais. Na medida em que a inflagdo tem um
componente de custos, ela funciona basicamente como um meca-
nismo de defesa de empresas monopolistas ou oligopolistas contra
a retragdo da procura e a capacidade ociosa. E preciso, portanto,
estimular a procura, impulsionar a atividade econdmica. Isto é
feito através de uma politica de crédito muito mais liberal, e de
uma politica salarial mais favoravel, que procura compensar oOs
prejuizos sofridos pela classe operaria durante o governo anterior,
em virtude de uma previsdo do chamado ‘‘residuo inflacionario’’
muito abaixo do que realmente ocorreu.

Por outro lado, ja que a inflagdo € administrativa, baseada
em aumentos autdnomos de prego, ndo derivados de elevagdo da
procura, ela esta baseada em mercados oligopolisticos ou monopo-
listicos. Ora, em mercados desse tipo, a concorréncia nao funciona.
O sistema de precos nido regula automaticamente a economia. E
preciso, portanto, adicionar ao controle do mercado controles
administrativos de precos. Explica-se, portanto, a grande énfase
dada pelo Governo ao CIP — Conselho Interministerial de Pregos.
Este Conselho, ao invés de controlar os precos ao nivel do verejo, o
que era totalmente ineficiente, vai as fontes das altas de prego e
passa a controlar apenas as 350 maiores empresas brasileiras. Em
outras palavras, o CIP passa a controlar os pregcos das empresas de
carater oligopolistico ou monopolistico existentes no Brasil. Tratan-
do-se de um namero reduzido de empresas, o controle administra-
tivo € factivel. E o CIP torna-se, assim, um poderoso instrumento
de controle da inflagdo. Na mesma linha de agdo, inclui-se o tabela-
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mento dos juros bancarios, que os bancos estabeleciam a niveis
excessivamente altos, prevalecendo-se de sua posi¢do privilegiada
no mercado. '

Vemos, portanto, que a politica antiinflacionaria do atual
governo, desde 1967, pouca coisa tem a ver com a do governo ante-
rior. Certamente pontos comuns existem, mas os pontos conflitan-
tes sd0 mais conspicuos que os pontos comuns. Se quisermos cha-
mar a alguma das duas politicas de gradualista, certamente a do
atual governo se coadunara muito mais com esse titulo do que a do
governo Castelo Branco. Mas esse nome €, a nossoO ver, pouco sig-
nificativo.

Na verdade, se quisermos fazer uma classifica¢do das causas
da inflagdo, diriamos que existem duas explica¢gdes basicas. O crité-
rio dessa classificagdo, porém, n3o é aquele que opde estruturalis-
tas a monetaristas, nem o que opde inflagcdo de demanda a inflagdo
de custos. Estas posi¢des continuam importantes, mas a oposi¢cdo
mais importante € aquela que vé a inflagdo ou como endé6gena, ou
como exdgena. )

Inflagdo exdgena é aquela que tem origem fora do sistema.
Conforme ja vimos, a explicacdo monetarista ortodoxa é tipica-
mente exdgena. A inflagdo tem como origem déficits do governo
~causados por incompeténcia e demagogia dos governantes. Neste
caso, impde-se um combate acirrado, sem. quartel, a inflagdo, que
reduz a capacidade de poupanc¢a da populac¢do, desorienta os inves-
tidores, favorece as imobiliza¢gdes imobiliarias, redistribui injusta-
mente a renda, provoca a desordem no sistema econdmico. Os eco-
nomistas ortodoxos, que implicitamente realizam sua analise par-
tindo sempre da existéncia de um mercado razoavelmente perfeito,
sO entendem esse tipo de inflagdo. Nos livros-texto s existe, a rigor,
essa explica¢do para a inflagdo. Ou melhor, existe também a expli-
cag¢do keynesiana para a inflagdo, que relaciona o fendmeno com
um aumento efetivo (¢ ndo apenas monetario) da procura agregada
acima do ponto de pleno emprego. Mas em um nivel mais elevado
de abstra¢io, tanto essa teoria quanto a classica teoria quantitativa
- da moeda, que serve de inspiragdo para os economistas monetaris-

tas, podem ser enquadradas na mesma classificacdo. '
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Por outro lado, inflagdo end6gena € aquela que tem origem
na propria estrutura e dindmica da economia. Poder4 ter carater
estrutural ou entdo podera ser uma inflagdo de custos ou adminis-
trativa. Em ambos os casos deriva geralmente de imperfei¢cdes do
mercado, que provocam seja pontos de estrangulamento na oferta
de bens e servigos, propiciando uma explicagdo para a inflagdo
estruturalista, seja aumentos autonomos de pregos, que permitem
identificar a inflagdo como sendo de custos, seja, finalmente, esti-
mulos a elevagdo de precos como base na inflagdo do ano anterior,
sugerindo a manutengio da inflagdo devido ao componente de rea-
limentacdo. Mais amplamente, em sua explicacdo enddgena, a
inflagdo, ndo obstante todos os seus efeitos negativos (distorgdes
dos investimentos, redistribui¢do injusta da renda, etc.) funciona
como uma espécie de estabilizador do sistema econdmico. As em-
presas, constantemente ameagadas pela insuficiéncia da procura,
derivada de um mercado imperfeito e pouco integrado, n3o s6
aumentam seus pregos autonomamente, mas também pressionam o
Governo para que aumente o crédito € aumente suas compras ao
setor privado. O Governo, a fim de evitar a recessdo econdmica,
responde positivamente as empresas. Comprando mais, a pregos
mais elevados, é obrigado a emitir. E mesmo que nfo o faga, como
vem acontecendo em 1970, gracas a um excelente controle or¢a-
mentario alcangado pelo Governo, a inflagdo continua a ocorrer.
Basta para isto que o crédito esteja aumentando, a fim de facilitar o
capital de giro das empresas. Basta que pontos de estrangulamento
setoriais criem focos de elevacio de precos. Basta que empresas
oligopolisticas consigam elevar seus preg¢os autonomamente, apesar
dos controles do governo.

9

Entendida a inflagdo como endbégena, como fez o atual Gover-
no, a politica de combate 4 mesma tem que ser muito mais cuidado-
sa. Desenvolvimento e uma taxa moderada de inflagdo passam a ser
correlacionadas. Se o objetivo fundamental da politica econdmica
é o desenvolvimento, deveremos  nos conformar com uma certa
taxa de inflagdo. Esta, certamente, ndo precisara manter-s€ nos
atuais niveis. Podera ir-se reduzindo. Mas sem grande pressa, sem
medidas ortodoxas de limitagdo da demanda, sem violentos cortes
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ao crédito do setor privado. Estas crises de estabilizagdo podiam ser
Uteis para paises desenvolvidos, mas dificilmente se aplicam a pai-
ses subdesenvolvidos, e particularmente ao Brasil, ja que, no mo-
mento em que as medidas restritivas sdo tomadas, agrava-se a crise
das empresas, e estas sdo levadas a aumentar seus pregcos automati-
camente ainda mais, para compensarem a diminui¢3o de producgio
e de vendas a que estdo sendo submetidas.

Mesmo para os paises desenvolvidos, porém, ha hoje indica-
g:ées claras de que estas crises de estabilizagdo e a teoria econdmica
ortodoxa a respeito de inflagdo ndo mais funcionam t3o bem. Este
fato tornou-se recentemente dramatico com a concomitincia de
crescente inflagdo e recessio na economia norte-americana. O
Governo norte-americano, em vista da inflagdo, que ja sobe a 6%
ao ano, passou a combaté-la com as armas ortodoxas, diminuindo
a quantidade de moeda em circulagdo, elevando a taxa de juros.
‘Suas medidas, porém, serviram apenas para agravar a recessio,
ndo tendo efeito sobre a inflagdo. Repete-se, portanto, nos Estados
Unidos, em 1970, o mesmo fendmeno que ocorrera no Brasil entre
1963 € 1967: inflagdo com recessdo. Recentemente, o Banco Fede-
ral de Reservas, vendo que sua politica ndo surtia resultados, sendo
provocar recessdo, comegou a baixar a taxa de redesconto e aumen-
tar a quantidade de moeda em circulagdo. Recusando-se, porém,
o Governo a controlar administrativamente os pregos, a mﬂacﬁo
continuava, concomitantemente com a recessdo.

Com relagdo ao Brasil os altimos trés anos a partir de 1967
deixaram claro que a retomada do crescimento econdmico é perfei-
tamente compativel com a redugdo da taxa de inflagdo. Conforme
deixamos claro em um trabalho anterior, Luiz Carlos B. Pereira
(1970 b), a recuperacdo da economia brasileira a partir de 1967 nio
se procedeu, conforme propunha Celso Furtado em Um Projeto
para o Brasil (1968) via um programa de desconcentra¢do da renda
e aumento do investimento puablico, mas via a um intenso processo
de concentracdo de renda das classes médias para cima, que, ao
mesmo tempo, cria mercado para os bens de consumo duraveis e
amplas oportunidades de lucro e investimento para os setores *‘mo-
dernos’’ da economia. Na verdade, o que se inicia entdo no Brasil é
um novo modelo de desenvolvimento apoiado nas empresas capita-
listas locais, nas empresas multinacionais € na burocracia estatal.
Internamente, os grandes beneficiados sdo a alta burguesia e as
classes médias burguesas e assalariadas ou burocraticas; externa-
mente, as empresas internacionais.
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O financiamento desse novo processo de expansdo, por sua
vez, é realizado de forma nfo inflacionaria, em parte pelos exce-
dentes fiscais de Estado colocados A disposicdo dos empresarios
principalmente via BNDE e em parte via investimento ou entdo
endividamento externo. Por outro lado o crescimento econdmico,
ao elevar as vendas das empresas, torna possivel uma certa redugéo
das margens de lucro das empresas — forcada pelo controle admi-
nistrativo de pregos —, e, portanto, a redugdo gradual da taxa de
inflacdo, apesar do alto grau de oligopolizacdo da economia.



