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Introducao

A inflagdo tornou-se um problema central para as economias capi-
talistas na segunda metade do século XX. Nos velhos tempos do
padrdo ouro e do capitalismo competitivo, a inflagdo era um feno-
meno passageiro, que caracterizava os periodos de expansio e auge
do ciclo econdmico ou entdo desajustamentos extraordinarios do
sistema econdmico causados, por exemplo, por guerras. E geral-
mente a inflagdo era alternada com periodos de deflagdo nos perio-
dos de recessdo.

Na fase do capitalismo oligopolista e tecnoburocratico, a par-
tir da Segunda Guerra Mundial, e principalmente a partir dos anos
setenta, quando a economia mundial entra em mais uma fase de de-
saceleracdo e crise de um ciclo longo de Kondratieff, a inflagdo
muda de natureza. Torna-se cronica em todos os paises. Em alguns,
principalmente os paises centrais, as taxas ainda sdo moderadas,
embora varias vezes tenha sido superior a 10% ao ano. Reduziram-
se a partir de 1982 as custas de severas politicas recessivas e, nos
Estados Unidos, da valorizagdo artificial do délar, mas definitiva-
mente ndo existe mais ‘‘estabilidade monetaria’’.

Nos paises subdesenvolvidos, as taxas subiram e se estabiliza-
ram em patamares muito mais elevados, ndo raro superiores a
100%, e tiveram que ser acompanhadas por sistemas de indexagdo
que moderaram os efeitos distorcivos da inflagdo, mas ao mesmo
tempo tornaram a inflacdo muito mais dificil de ser reduzida. Tanto
nos paises capitalistas centrais quanto periféricos os periodos de de-
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flagdo desapareceram completamente. Temos agora apenas perio-
dos de aceleragdo ou de desaceleracdo da inflagdo em curso.

A partir desta constatac3o, decidimos publicar este livro.
Alguns dos seus capitulos correspondem a artigos que ja haviamos
escrito. Os capitulos dois e trés, entretanto, que tratam respectiva-
mente da teoria da inflagdo autdnoma ou da estagflacdo e da poli-
tica administrativa de controle de inflagdo, e o capitulo nove, que
examina as causas da acelera¢io inflacionaria no Brasil em 1979 e
em 1983, foram escritos especialmente para este livro. Ndo obstan-
te, praticamente todos os capitulos foram publicados antecipada-
mente na Revista de Economia Polftica. O Gnico capitulo inédito é
O nono.

Pretendemos neste livro desenvolver ou sistematizar uma teo-
ria sobre a inflagdo adaptada ao capitalismo oligopolista e tecnobu-
rocratico dos nossos dias. Para isto procuramos montar um mo-
delo tedrico de inflagdo que ndo apenas abandona os pressupostos
de competicdo perfeita e equilibrio automatico no pleno emprego
dos economistas neoclassicos mas também o pressuposto keynesia-
no de pregos fixos até o nivel de pleno emprego. Em nosso modelo
ndo apenas temos um mercado oligopolista e desemprego cronico,
mas esse desemprego convive com a inflacdo. Nesse sentido, ndo
procuramos identificar a inflagdo como um desvio de uma situagio
anterior de equilibrio, como fazem neoclassicos e keynesianos, e
sim como uma caracteristica intrinseca do capitalismo oligopoliza-
do e estatizado da segunda metade do século XX. As taxas de infla-
¢d0 podem variar de pais para pais. Podemos ter periodos de acele-
racdo e de desaceleracdo inflacionaria. Mas dificilmente o capitalis-
mo atual lograré resolver seus conflitos distributivos nos quadros
de um mercado imperfeito e a0 mesmo tempo manter pregos esta-
veis. Os fatores mantenedores do patamar de inflagdo ou de inércia
inflacionaria s3o muito poderosos no capitalismo tecnoburocratico
dos nossos dias. ’

Muitos dos temas deste livro foram debatidos com nossos
colegas do Departamento de Economia da Escola de Administra-
¢30 de Empresas de Sdo Paulo da Fundag¢do Gettlio Vargas. Quere-
mos registrar nossos agradecimentos a éles, especialmente a Alki-
mar Moura, Geraldo Gardenalli e Marcelo Antinori. Os debates e
os didlogos com Celso Furtado, Maria Concei¢do Tavares, Francis-
co Lopes, José Serra, Adroaldo Moura da Silva, Jodo Sayad, André
Montoro Filho e Luiz Gonzaga de Mello Belluzzo foram impor-
tantes no desenvolvimento de nossas idéias. Mario Henrique Simon-
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sen contribuiu de forma importante para nossa visdo sobre a infla-
¢do através do conceito de realimentagdo inflacionaria. Nosso
maior débito intelectual em relagdo aos problemas da inflagéo con-
temporanea, entretanto, continua a ser para com Ignacio Rangel,
que em 1963, com a publicacdo de A Inflacd@o Brasileira, estabe-
leceu um: marco na histéria do pensamento econdmico sobre a
inflacdo. h

Na linha de pensamento inaugurada por Ignacio Rangel —
em Oposi¢do a0 monetarismo, ao keynesianismo e ao estruturalis-
mo, inclusive as suas versdes modernas representadas por Rezende
(1979) e Bacha (1980, 1982) —, acreditamos que a relagdo inversa
entre crescimento e inflagdo € mais poderosa do que a relacéo dire-
ta em economias oligopolizadas como a brasileira. Nos momentos
de recessdo a inflagcdo tende a acelerar-se e ndo a diminuir, porque
as empresas oligopolistas logram aumentar suas margens de lucro.
Ocorre ao mesmo tempo a redugéio das margens de lucro das em-
presas competitivas e do setor agricola, mas essa redugfio ndo chega
a compensar a elevacdo do mark up do setor oligopolista. A rela-
¢do entre crescimento e inflacéo, entretanto, € mais complexa por-
que ha outros fatores, como variagdes na taxa de salario real, na
taxa de cimbio real, nos pregos dos bens importados, e medidas de
‘“‘inflagdo corretiva’’ tomadas pelas autoridades econdmicas que
aceleram ou desaceleram a inflacfo. Por outro lado, sem desprezar
o mercado, consideramos que os fatores administrativos, derivados
do poder monopolista das empresas, dos sindicatos e do Estado,
tém uma importéncia decisiva no fendmeno inflacionario contem-
pordneo. Nestes termos, poderiamos afirmar que procuramos de-
senvolver neste livro uma teoria administrativa de inflagdo.



Primeira parte

A inflacao no
capitalismo oligopolista



A inflacdo no
capitalismo de Estado*
(e a experiéncia brasileira recente)

Luiz C. Bresser Pereira

A inflagcdo acelerou-se e assumiu novas caracteristicas no capita-
lismo contemporaneo, ou seja, no capitalismo de estado ou tecno-
burocratico. Em sintese ela deixou de ser um fendmeno principal-
mente monetério, para se transformar em um elemento intrinseco
ao sistema econdmico ndo apenas dos paises subdesenvolvidos,
mas também dos paises centrais. Neste artigo procuro fazer uma
analise geral dos novos processos inflacionarios. Chamo especial-
mente atencdo para a ‘‘inflagdo administrada’’ pelos agentes eco-
ndmicos com poder de mercado, para a ‘‘inflagdo compensatoéria’’
decorrente das pressdes que passam a ser exercidas sobre o estado
para que este garanta a taxa de acumulag¢fio e compense os even-
tuais prejuizos nas fases recessivas dos ciclos econdmicos, e a ‘‘infla-
¢do corretiva’’, produzida também pelo estado quando este tenta
corrigir as distorgdes provocadas pela sua prépria politica econd-
mica. Entre esses trés tipos de inflagio estabelece-se uma dialética
que, somada a inflag@o estrutural, torna a inflagdo um fendmeno
inerente ao capitalismo de estado ou tecnoburocratico, caracteriza-
do pelas grandes empresas, pelos grandes sindicatos e pelos altos
ordenados das clipulas administrativas.

Este artigo esta dividido em quatorze se¢des: (1) a nova infla-
¢d0; (2) a equacdo de trocas e a visio monetarista que atribui a

* Publicado originalmente na Revista de Economia Politica, vol. 1, n® 2 (abril-
junho/1981).
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inflacdo ao aumento da quantidade de moeda; (3) as causas do
aumento direto dos preg¢os depois sancionados pelo aumento da
quantidade de moeda: inflagdo keynesiana, estrutural e administra-
da; (4) o fato novo: o poder de mercado; (5) a “‘firma’’ neoclassica
e a ‘“‘empresa’’; (6) a inflagdo administrada, a politica de mark upe
Os patamares de inflag¢do; (7) a luta pela distribuicdo; (8) os cho-
ques de petr6leo ou a inflagdo administrada pelos estados; (9) a
transformagdo do aumento direto de moeda em variavel endogena
devido as distorgdes provocadas pela politica econdmica que levam
o estado ao desequilibrio orgcamentario: a inflagdo compensatoria;
(10) o fator politico: legitimidade e inflagdo; (11) a inflacdo com-
pensatéria no contexto do ciclo econdmico e a inflagdo corretiva;
(12) resumo; (13) a experiéncia brasileira recente; (14) a politica
econdmica monetarista e a politica administrativa.

1

Nos ultimos dez ou.quinze anos, desde que o sistema capita-
lista internacional comegou a apresentar os primeiros sinais de cri-
se, que afinal se desencadearia em 1973, a inflagdo acelerou-se em
todo o mundo, ao mesmo tempo que ganhou novas caracteristicas
que, subitamente, tornaram ultrapassadas as velhas teorias a seu
respeito. Naturalmente essas novas caracteristicas da inflagdo ja
vinham se delineando havia mais tempo, mas foi s6 no final dos
anos sessenta que, nos paises centrais, dois fatos novos ocorreram
que exigiram uma explica¢do nova para o fendmeno inflacionario.
Estes dois fatos novos sdo: (a) a convivéncia da inflagdo com a
estagnacdo, e (b) a elevagdo decisiva das taxas médias de cresci-
mento da inflagdo nos paises capitalistas centrais. Durante muitos
anos essas taxas eram inferiores a 4% ao ano e, de repente, triplica-
ram ou mesmo quadruplicaram. Taxas de inflagdo de dois digitos,
que eram antes privilégio dos paises subdesenvolvidos, tornaram-se
normais nos paises centrais. Por outro a correlacio 6bvia entre
prosperidade, fase ascendente e auge do ciclo econdmico com infla-
¢do, e entre fase declinante do ciclo ou recessdo com deflagdo dei-
xava de prevalecer. Agora passavamos a ter inflacio em todas as
fases do ciclo e a inflagdo podia inclusive acelerar-se nos periodos
recessivos.

No Brasil, depois da analise classica de Ignacio Rangel (1963),
verificou-se que essa correlagdo também n#o existia, ou melhor,
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que no periodo 1960-1980 revelou-se invertida. Ignorados periodos
mais curtos, a inflagdo tendeu a reduzir-se na prosperidade (1967-
1973) e aumentar nas retragdes (1960-1966 e 1974-1980). Dezessete
anos transcorreram do trabalho pioneiro de Rangel e a hlStOl‘la sO
confirmou sua analise fundamental.

Neste periodo, no Brasil e nos demais paises subdesenvolvi-
dos, a inflagdo tendeu também a elevar suas taxas médias. Ainda
que tivéssemos altos e baixos nas taxas de inflacdo dos diversos
paises, o certo é que elas tenderam a: (1) manter-se mais elevadas
em relacdo aos desenvolvidos; (2) aumentar em relagdo ao periodo

“anterior; (3) acentuar a desconexdo entre prosperidade e inflagdo,
recessdo e deflagdo. A deflacdo, alias, praticamente foi obrigada a
sair do vocabulario dos economistas, ja que precos declinantes
desapareceram do quadro historico ou pelo menos tornaram-se
absoluta raridade. Agora o que podemos ter € aumento ou redugdo
nas taxas de aumento de pregos, e nunca taxas declinantes de prego,
como era comum nas crises do passado do capitalismo central.

Os quadros I e Il apresentam as taxas médias de crescimento
dos pregos, por qiiingiiénios, em alguns-paises desenvolvidos e sub-
desenvolvidos. Apesar de algumas excegdes, é facil observar a forte
elevacdo nas taxas de inflagdo, especialmente nos paises subdesen-
volvidos.

A estagflagcdo nos Estados Unidos e na Inglaterra, por exem-
plo, pode ser vista, através dos seguintes dados: nos EUA, durante
os anos de 1954/58, a média anual de crescimento real per capita do

' QUADRO |
TAXAS DE INFLACAO* EM PAISES CENTRAIS
(Médias geométricas anuais)

Variagdes percentuais

Periodo Alemanha EUA Franca Japao Reino Unido

1955-569 2.1 1,7 5,3 0,6 3.0
1960-64 1.5 1.2 2,9 5,2 2,7
1965-69 2,5 3.2 3.8 5,0 4,2
1970-74 5,6 6.1 7,6 10,6 9,5
1975-79 4,1 8.0 10,0 7.2 16,5

Fonte dos dados brutos:
Statistical Yearbook — United Nations — (1959e 1977).
International Financial Statistics — FMI — n® 6 — jun./80.
* Adotou-se como indicador o indice de pregos ao consumidor.
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QUADRO I
TAXAS DE INFLACAO* EM PAISES SUBDESENVOLVIDOS
(Médias geométricas anuais)

Variag®es percentuais

Periode Brasil Colébmbia México Portugal Venezuela
1955-59 22,5 8,6 7.8 1.4 1.4
1960-64 53,5 12,1 2,1 2,4 0,4
1965-69 35,4 9,6 3,0 5,8 1.2
1970-74 19,8 15,1 10,0 13,2 4,0
19756-79 40,9 23,5 18,9 21,3 8.9

Fonte dos dados brutos:
Statistical Yearbook — United Natlons — {1959 e 1977).
International Financial Statistics — FMI — n° 6 — jun./80.
* Adotou-se como indicador o indice de pregcos ao consumidor.

PIB foi de —0,2% e da inflagdo, de 1,5%. N3o havia ainda o fen6-
meno da estagflacdo. No periodo 1969/71, porém, a taxa do PIB
foi de 0,7% a.a. para uma inflagdo de 6,5% a.a. Esta diferenca
tornou-se mais acentuada no periodo 1974/75, quando as taxas
foram, respectivamente, de — 1,8% a.a. € 9,9% a.a. Para a Ingla-
terra, nos anos 1965/69, o PIB real per capita cresceu apenas-1,8%
a.a. contra uma inflacdo média de 4,2% a.a. Ja estamos vendo ai o
fendmeno da estagninfla¢cdo, mas moderadamente. Nos anos 1974/
75 houve um decréscimo real do produto de — 1,2%, para um
aumento dos precos da ordem de 20,0% a.a. O processo de estag-
ninflacdo estd muito claro.' No Brasil é sabido que as taxas infla-
cionarias se aceleram no declinio ciclico a partir- de 1962 e voltaram
a se acelerar no novo declinio ciclico, a partir de 1974. Marcos Fon-
seca, a partir das idéias inicialmente propostas por Rangel, cons-
truiu um grafico que mostra claramente a relacido inversa entre
inflag@o e crescimento no Brasil desde 1961 (grafico I).

Ha, portanto, claras indicagdes de que a inflagdo assumiu
caracteristicas novas nestes Gltimos dez ou quinze anos: (1) a eleva-
¢do quantitativa das taxas inflacionarias foi decisiva e implicou em
um salto qualitativo neste processo econdmico; (2) surgiu o fend-
meno da estagflacdo, ja se podendo verificar uma tendéncia, em

! A fonte dos dados sobre a mfla(;ao e sobre o crescimento do PIB é a mesma
dos quadros | e Il.
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GRAFICO |
INFLACAO E CRESCIMENTO
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Fonte: Marcos Fonseca (1979).

todo o mundo, para os pregos continuarem a subir e eventualmente
acelerarem sua taxa de crescimento quando a economia se desa-
celera. :
Diante destes fatos é necessario nio apenas buscar novas teo-
rias que expliquem a situagdo, mas também e principalmente bus-
car determinar os fatos histéricos novos que causaram essa mudan-
¢a, que transformaram um dos fendmenos econdmicos mais anti-
gos do mundo, a inflagdo, em uma ‘“nova inflagdo’’. Tudo indica
que houve uma mudanga na propria natureza do processo inflacio-
nario. Os velhos textos de economia definiam inflacdo como o
aumento desproporcionado dos meios de pagamento em relagéo a
renda nacional.? E a propria origem etimologica da palavra indica
esta conotag¢do. O aumento dos precos era a conseqiiéncia da infla-
¢80 e ndo a propria inflagdo. N&o se discutia se o aumento da quan-

2 Conforme declarou-me, perplexo, um advogado e jornalista: ‘“Na minha
juventude, quando estudei Economia Politica na Faculdade de Direito, infla-
¢&o era a emissdo de moeda, era o excesso de dinheiro em circulagéo. Agora
tudo mudou e ndo entendo mais nada.’’
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tidade de moeda causava ou nio aumento generalizado de pregos.
Este ponto era pacifico. A discussdo estava na determinac¢do das
causas do aumento da moeda em circulagdo. -

Ora, hoje ndo faz o menor sentido definir inflag3o nesses ter-
mos. Inflagdo é simplesmente o aumento generalizado e persistente
dos pregos. E o processo de perda do poder aquisitivo da moeda. O
aumento da quantidade de moeda podera ser uma das causas da
inflagdo, jamais a propria inflagdo.

A mudanga na defini¢do de inflagdo ocorreu ndo porque os
economistas do passado estivessem errados, ndo porque suas teorias
fossem incorretas, mas porque ocorreram fatos histoéricos novos

_que modificaram a natureza da inflagdo, adicionando novos fato-
res decisivos para a elevagdo persistente e generalizada dos pregos.

2

Para a teoria econdmica tradicional, que tem nos economistas
neoclassicos ou monetaristas seus representantes contemporaneos,’
a equagdo de trocas explica todo o processo inflacionario. Segundo
esta equagdo, que parte da defini¢cdo de que a velocidade-renda da
moeda, V, € igual a renda nominal Yp (renda real, Y inflacionada
pelo indice geral de pregos, p) dividida pela quantidade nominal de
moeda, M temos que:

MV =Yp

Se admitimos, nos termos da visdo monetarista, que existe
uma fun¢do de demanda por moeda real que é estavel, ou, mais
simplesmente, que V € constante, ¢ que a quantidade de moeda
aumenta devido um fator exdgeno qualquer, o aumento de M mais
que proporcional a Y causara necessariamente a elevagdo dos pre-
¢os. Em primeiro lugar porque essa equagdo € definicional, ndo
podendo portanto serem discutidas as relagdes necessarias entre as
variaveis. Em segundo lugar porque, com o aumento de M e a ma-
nutengdo de V, consumidores e firmas produtoras se defrontardao

3 Sem duvida seria possivel fazer uma distingdo entre neoclassicos puros,
mais interessados em restabelecer o predominio do mercado competitivo, os
neoclassicos influenciados por Keynes e os monetaristas, cuja &nfase esté
no controle da quantidade de moeda.
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com excesso de dinheiro, procurardo mais mercadorias do que esta-
vam sendo produzidas, e desencadear-se-4 a inflagcdo. Resolvida
teoricamente a inflagfio nesses termos, o inico problema dos mone-
taristas € determinar as causas exOgenas, extra-econdmicas, do
aumento de M. Estas sdo facilmente definidas como sendo determi-
nadas pela incompeténcia e demagogia dos governos, que cede as
pressdes dos diversos setores da economia ou pretende garantir,
através da administracdo keynesiana da demanda efetiva, alcancar
uma taxa de crescimento da renda superior a taxa ‘‘natural’’ de
crescimento.*

Neste tipo de analise, de uma logica linear impecavel, esque-
cia-se ndo apenas que o aumento da quantidade de moeda pode
também ser considerado endbgeno ao sistema econdmico, mas
também n&o se leva em considera¢do que as relagdes causais entre
as variaveis M e p podem ocorrer tanto no sentido de M determinar
p quanto p determinar M.

Se, por fatores externos & equagio de trocas, mas endégenos
ao sistema econdmico, os pregos forem pressionados para cima,
mantendo-se V constante, M tera necessariamente que aumentar ou
entdo Y diminuir.

Uma outra forma de ver o mesmo problema é perceber o que
aconteceria com a quantidade real de moeda dada a elevagdo origi-
nal de p. Sendo a quantidade real de moeda, m = M/p, quando
aumenta p, mantendo-se M constante, diminui a quantidade real de
moeda. Isto provoca, imediatamente, uma crise de liquidez, ja que
a funcdo fundamental da moeda é permitir as transag¢des, é ser um
meio de troca (além disso ela € uma unidade de conta e uma reserva
de valor). A crise de liquidez ou leva a redu¢do do produto interno
bruto, e portanto a crise, ou leva o governo e o sistema bancario a
aumentarem as quantidades de moeda. Durante algum tempo o
aumento da velocidade-renda da moeda, e portanto um processo de
desentesouramento, podera adiar a elevagdo de M, mas esta sera
inescapavel. Isto acontecera mesmo que o or¢amento do governo
permanega equilibrado. Diante da redugdo generalizada de liquidez

4 Eimensa a bibliografia sobre a teoria monetarista da inflagdo, especialmente
depois que Milton Friedman (1956) desenvolveu e sofisticou as idéias de
Hayek sobre o assunto. Para uma bibliografia a respeito, ver Helmut Frisch
(1977). Cabe observar que a teoria monetarista, na forma desenvolvida por
Friedman, muito mais do que uma teoria de inflacdo, € uma alternativa neo-
classica & macroeconomia keynesiana baseada no conceito de demanda efe-
tiva. Mas esta discussédo escapa inteiramente aos objetivos deste trabalho.
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e da eminéncia de crise, as autoridades monetarias serdo obrigadas
a emitir e também a liberar o crédito, se o proprio sistema bancario
nao o fizer por sua propria conta.

" E claro que neste caso o economista monetarista podera afir-
mar que afinal foi o aumento de moeda que ‘‘causou’’ a inflagfo,
mas isto seria confundir causa com conseqiiéncia. O que podemos
afirmar neste caso & que o aumento de moeda “‘sancionou’’ a infla-
¢do ja desencadeada, tornando enddégeno o aumento de M. O eco-
nomista monetarista, entretanto, ndo aceita o argumento de que o
aumento de moeda tornou-se endégeno. Acostumado a pensar em
termos de dever ser € ndo de ser, argumenta que a politica econd-
mica poderia deixar de sancionar o aumento dos pregos através do
aumento de M. A recessdo decorrente controlaria a inflagdo. Vere-
mos, entretanto, que ndo sO 0s responsaveis pela politica econé-
mica ndo tém de fato essa liberdade, que s6 pode ser concebida em
termos do ‘idealismo voluntarista dos neoclassicos, mas também
que a eventual recessdo, a ndo ser que se transforme em uma pro-
funda e desastrosa depressdo, ndo tem condi¢des de controlar os
precos, dadas as praticas monopolistas de empresas e sindicatos,
que se recusam a reduzir margens e salarios. ‘

Nestes termos, ainda que possa haver (e de fato ha) uma alta
correlacdo entre M e p em qualquer série de tempo, para qualquer
pais, isto ndo prova em absoluto que a teoria monetarista esteja
correta. Estamos fartos de saber que analises de regressdo e de cor-
relagdo ndo estabelecem a dire¢do da relagdo causal. Sem duvida M
pode causar o0 aumento de p, mas também p pode causar o aumento
de M.

3

Obviamente seria impensavel atribuir a incompeténcia e de-
magogia dos governos em todo o mundo o aumento generalizado
das taxas inflacionarias e a estagflagdo. Cumpre, portanto, buscar
os fatores que podem determinar, endogenamente, o aumento ori-
ginario dos precos, o qual, em seguida, provocara o aumento de M,
que refor¢cara o aumento de p. Ndo deveremos, entretanto, limitar
nossa analise aos fatores historicamente novos que determinam
diretamente o aumento de p, levando ao aumento de M. Em segui-
da examinaremos os fatores intrinsecos e historicamente novos que
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irdo determinar também diretamente o aumento de M, que por sua
vez implicara em inflacgdo.

Ha trés teorias para explicar aumentos originarios de prego,
independentes do aumento da quantidade de moeda: (a) a teoria
keynesiana baseada no desequilibrio entre a demanda e a oferta
agregada no auge do ciclo econdmico; (b) a inflagdo estrutural,
causada ﬁor desequilibrios setoriais entre a oferta e a demanda; e
(c) a inflagdo administrada, causada pelo poder monopolista das
empresas, dos sindicatos e do estado.’

A primeira e a segunda teoria sio, como a teoria monetarista,
teorias de demanda. Nao ha davida que na fase ascendente do ciclo
e especialmente quando, no auge, a economia tende a aproximar-se
do pleno emprego e da plena capacidade, a inflagdo tende a acele-
rar-se por uma pressdo da demanda agregada. Mas € claro que esta
teoria nédo explica a estagflacdo nem a elevagdo histOrica das taxas
inflacionarias. _

A teoria keynesiana da inflagdo recebeu uma comprovaciao
empirica importante com os trabalhos de pesquisa do economista
inglés A. W. Phillips, que, em 1958, estabeleceu uma relagdo empi-
rica entre a taxa de desemprego e a taxa de salarios. A chamada
‘‘curva de Phillips’’ mostra que quanto maior a taxa de desempre-
g0, menor a taxa de salarios. Substituidos os salarios pelos pregos,
temos que a inflagdo seria causada pela pressio de demanda nos
momentos em que a taxa de desemprego estivesse se reduzindo. A
.curva de Phillips teve uma imensa repercussiao tedrica nio apenas
porque estava baseada em so6lidos dados empiricos, relativos a infla-
¢do inglesa no periodo 1861-1957, mas também porque permitiria o
estabelecimento de uma taxa ‘‘6tima’’ de desemprego, que garan-
tisse a estabilidade dos pregos. Os economistas conservadores que
reduzem o pensamento keynesiano ao esquema neoclassico imagi-
naram, a partir da curva de Phillips, estabelecer uma troca entre a
taxa de desemprego (que passou a ser chamado de ‘‘hiato de produ-
to’’, ou seja, hiato entre o produto potencial e o real) aceitavel e a

5 Nao pretendemos neste artigo fazer uma resenha das teorias de inflagao.
Estas resenhas foram realizadas, entre outros, por Bronfenbrenner e Holz-
man (1963), uma resenha especialmente interessante das teorias de infla-
¢do administrativa; Harry Johnson (196 3), que enfatiza a visdo monetarista;
Helmut Frisch, que opde a teoria monetarista as teorias baseadas na curva de
Phillips (afinal de inspiracdo keynesiana), além de apresentar as teorias estru-
turais, administrativas e as tentativas recentes de sintese; Francisco Lopes
(1978), que resenha a literatura brasileira sobre a inflagdo; e Paul Davidson
(1978), que recoloca a visdo keynesiana.
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taxa de inflagdo aceitavel. Com isso estavam, sem o saber, dando
mais uma base tedrica para o exército industrial de reserva de
Marx, pois estavam afirmando a funcionalidade do desemprego
para o sistema capitalista. Mas estavam também procurando con-
firmar a tese de que a recessdo (ou seja, o desemprego ou o hiato de
produto) levaria a desaceleracdo da inflagdo. Os monetaristas, por
sua vez, mais conservadores ainda, se viram em dificuldades e foram
obrigados a uma série de acrobacias tedricas para compatibilizar os
dados empiricos com sua prépria teoria. Isto porque para o mone-
tarista puro a curva de Phillips deve ser perfeitamente inelastica no
longo prazo, ou seja, para eles ndo existe uma relagao inversa entre
taxa de inflagdo e taxa de emprego e portanto de crescimento da
economia. A pretendida taxa ‘‘natural’’ de crescimento da renda
nao sO € compativel com pleno emprego mas também com estabili-
dade de precos. Qualquer tentativa de administrar a demanda agre-
gada seria apenas inflacionaria, ndo elevando a longo prazo a taxa
de crescimento.

Entretanto, ainda que essa discussdo possa ser muito interes-
sante e que tenha polarizado quase todas as atengdes dos economis-
tas nos paises centrais, divididos entre keynesianos e neoclassicos
monetaristas, o fato ¢ que ela pouco nos ajuda a compreender a
nova inflagdo. Os dados de Phillips referem-se a um periodo ante-
rior, dizem respeito a ‘‘venha infla¢do’’, mostrando exatamente o
inverso da estagflacdo. Os testes empiricos relativos a inflagdo
recente ndo revelam correlagdo entre hiato de recursos e desacelera-
¢ao inflacionaria. Pelo contrario, especialmente em economias
altamente centralizadas como a brasileira, a recessdo tende a pro-
vocar elevacdo das taxas de inflagdo, pelo menos em uma primeira
fase.®

O mesmo ira ocorrer com a teoria estrutural da inflagcdo, na
medida que limitemos esta teoria ao problema dos estrangulamen-
tos na oferta e aos mecanismos de propagacio desses desequilibrios
por toda a economia, nos quadros de uma inflagdo de demanda. O
desequilibrio estrutural, decorrente das imperfei¢cdes do mercado, é
uma causa fundamental da inflagdo principalmente nos paises sub-
desenvolvidos. Estrangulamentos na oferta de determinados pro-

& Francis Cripps faz uma analise da curva de Phillips e de sua revisdo moneta-
rista, e conclui, a partir de pesquisas realizadas na Inglaterra, que a relagcdo
inversa entre desemprego e salarios monetérios (e portanto inflagcdo) ndo é
mais verificdvel ap6s a Segunda Guerra Mundial (1977, pp. 109-110).
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dutos provocam elevagdes setoriais de precos. Em uma economia
com um mercado bem organizado, estas eleva¢gdes de pregos seriam
logo corrigidas, recorrendo-se, inclusive, a importag¢des, € os pre-
¢os voltariam ao seu nivel normal. Em uma economia subdesenvol-
vida, com mercados mal estruturados e cronicos problemas de
balang¢o de pagamentos, a corre¢cdo do desequilibrio setorial demo-
rara a ocorrer. Enquanto isso os pregos naqueles setores permane-
cerdo elevados. Os capitalistas nos demais setores, obrigados a
comprar bens com os pregos elevados, tratardo, entdo, de aumen-
tar seus pregos, € os trabalhadores de aumentar seus salarios, desen-
cadeando-se a espiral inflacionaria.

Da mesma forma que a inflagdo provocada pelo excesso de
demanda agregada no auge do ciclo econdmico, a teoria da infla-
¢do estrutural ndo explica a elevagdo das taxas inflacionarias e a
estagflagdo, porque ndo nos traz fatos novos. Até pelo contrario,
nos paises subdesenvolvidos mas em desenvolvimento as causas
estruturais tendem a diminuir sua importancia na medida em que
os seus mercados se estruturam melhor, de forma a permitir que a
oferta responda mais rapidamente aos estimulos da demanda.’

4

A inflagdo monetaria, a inflag3o ciclica de auge e pelo empre-
go e a inflagdo estrutural sdo portanto tipos de inflagdo e causas de
inflagdo perfeitamente legitimas. Continuam a explicar cumulati-
vamente o0s processos inflacionarios que ocorrem em todo o mun-
do. Mas evidentemente nao explicam a nova inflagdo. Sdo todas
teorias que pressupdem inflacdo de demanda, de forma que ndo
explicam a estagflacdo. Por outro lado ndo importam em fatos

7 Examinaremos as diversas teorias sobre a inflacdo e levantaremos a litera-
tura latino-americana béasica sobre o assunto no Capitulo 4. Uma interes-
sante exposi¢do formal da teoria estrutural da inflagdo, com énfase no levan-
tamento das contribuigdes ndo latino-americanas sobre o assunto, é feita por
André Franco Montoro F° (1977). Neste trabalho o autor salienta, baseado
na contribuicdo de Lipsey, que a inflagdo estrutural pode ocorrer inclusive em
situagdo de desemprego, bastando que um dos setores tenha alcangado a
plena capacidade. Observe-se que estamos limitando o conceito de inflagéao
estrutural aos desequilibrios setoriais entre oferta e demanda. As vezes
usa-se o0 conceito para abranger todos os desequilibrios estruturais e portan-
to endbégenos ao sistema econdmico que causam inflagdo, inclusive o poder
de monopélio dos agentes econdmicos.
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histéricos novos que expliquem tanto a estagflagdo quanto a acele-
ragdo decisiva das taxas de inflagdo em todo o mundo.

Na busca de fatos novos para explicar a nova inflagdo e, con-
seqiientemente, na definicdo de uma nova teoria que dé conta dos
novos processos historicos, parece ndo haver davida que o fendme-
no fundamental € o crescente poder sobre o mercado, de um lado,
das empresas publicas e privadas e dos sindicatos, e, de outro, do
estado. '

O poder sobre o mercado das empresas monopolistas ou oli-
gopolistas € um fendmeno decisivo desta segunda metade do século
XX. E certo que desde o ultimo quartil do século passado as gran-
des empresas vém emergindo no plano nacional dos paises centrais.
O setor monopolista das economias capitalistas, entretanto, era
ainda secundario em rela¢do ao setor competitivo, especialmente
nos Estados Unidos, Inglaterra e Franga. Os dois paises em que o
setor monopolista assumiu desde o inicio da industrializagdo um
papel importante — Alemanha e Japdo — sO se integraram efetiva-
mente na economia capitalista mundial ap6s a Segunda Guerra
Mundial.

De um modo geral, o crescimento quantitativo do setor mo-
nopolista nos paises centrais e nos paises subdesenvolvidos indus-
trializados acabou por implicar em um salto qualitativo, represen-
tado pela definitiva dominancia do sistema monopolista, ou de pla-
nejamento, sobre o sistema competitivo ou de mercado. Do primei-
ro sistema faz parte integrante o grande estado tecnoburocratico
moderno, que, além de suas fun¢des politicas classicas de repressdo
e legitimacgdo, assume fun¢des econdmicas novas de regulagdo do
mercado e de produgio.

Este processo foi caracterizado também pelo advento das em-
presas multinacionais. Como o grande estado produtor e regula-
dor, as empresas multinacionais assumem sua plena identidade e
efetivamente se expandem através de todo o mundo, completando
o processo de internacionalizagdo do capital, apdés o término da
Segunda Guerra Mundial. Inicialmente o capital internacionali-
zou-se comercialmente, depois, a partir do final do século passado,
financeiramente, mas foi s6 nos altimos trinta anos que o capital
internacionalizou-se de fato na esfera produtiva com as multinacio-
nais industriais.

O advento das multinacionais no plano internacional corres-
pondeu a uma predominéncia definitiva das grandes empresas mo-
nopolistas no plano nacional. Este fato, que ja vinha sendo identi-
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ficado por Marx no século passado, através do processo de concen-
tracdo e centralizacdo do capital, s6 assumiu realmente o carater de
uma alternativa ao mercado no pOs-guerra. A partir de ent3o pas-
savamos a ter, nas economias centrais e também nas economias
subdesenvolvidas industrializadas, o que Galbraith (1968) denomi-
nou um sistema industrial (ou de planejamento) e um sistema de
mercado.

Mais do que setores, os sisternas sdo alternativas de controle
da economia. O sistema de mercado & o sistema competitivo das
pequenas e médias ‘‘firmas’’ que os economistas classicos e neo-
classicos pressupunham em seus modelos econdmicos de competi-
¢do perfeita. O sistema de planejamento é o sistema monopolista
ndo apenas das grandes empresas publicas e privadas, mas também
dos grandes sindicatos e do grande estado regulador. Enquanto as
empresas e os sindicatos procuram substituir-se ao mercado, admi-
nistrando seus pregos, o estado regulador, diante da relativa parali-
sacdo dos mecanismos de mercado, e obrigado também a substi-
tuir-se a ele, contra-administrando pregos através das mais variadas
formas de tabelamento de pregos.

O advento ou a formagdo do sistema de planejamento tera
efeitos decisivos sobre a inflagd@o. Significa que a formagéo social
deixa de ser meramente capitalista para ser capitalista monopolista
de estado ou capitalista-tecnoburocratica. Ao mesmo tempo que
~uma nova classe de tecnoburocratas emerge ao nivel das grandes
empresas, do estado e também dos grandes sindicatos, o plano
substitui-se ao mercado, a administracdo ao sistema de pregos, ndo
em toda a economia, mas em amplos e agora dominantes setores do
sistema econémico.

- A formagdo e recente dominincia do sistema monopolista ou
de planejamento, e portanto a transformagio do capitalismo em
capitalismo tecnoburocratico, é o fato novo mais geral e decisivo a
explicar a nova inflagdo dos anos setenta. A tentativa das empresas
oligopolistas e dos sindicatos de aumentar sua participacdo na ren-
da administrando pregos, juros e salarios, implica em inflagdo
administrada; a tendéncia do estado regulador, transformado em
principal responsavel pela taxa de acumulagédo, de controlar os pre-
¢os dada a crescente incapacidade do mercado de fazé-lo ira, por
‘sua vez, tender a provocar distor¢des que dardo origem ao que cha-
maremos de ‘‘inflagdo compensatoria’’.
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Com o capitalismo tecnoburocratico e a domindncia das
grandes empresas surgem novas causas para a inflagdo, que impe-
dem que os mecanismos reguladores do mercado funcionem. Mas
nio surgem imediatamente novas formas administrativas de con-
trole dos precos que substituam adequadamente os mecanismos do
mercado.

Os economistas ortodoxos, neoclassicos, quando pensam em
inflacdo, imaginam ainda o mercado competitivo constituido por
uma infinidade de ‘‘produtores’’ ou de ‘‘firmas’’. E assim que as
unidades produtivas ainda sdo chamadas na maioria dos textos
neoclassicos sobre microeconomia. A expressio ‘‘empresa’’ ja
comeca a ser usada, mas &€ dominante a idéia de firma, pressupondo
pequenas sociedades juridicas de responsabilidade limitada, ou en-
tdo a nog¢do de produtor, ou seja, de empresario capitalista que gere
a produgdo individual e diretamente.

Nestes termos talvez fosse mais adequado distinguirmos dois
tipos de unidade econdmica capitalista, a firma e¢ a empresa, em vez
de falarmos em pequena empresa € grande empresa.

A firma é a pequena unidade de produ¢do que ndo tem ne-
nhum poder sobre o mercado. E a unidade de produg¢do que se limi-
ta a se adaptar as exigéncias do mercado e a procurar maximizar
sua eficiéncia produtiva traduzida em reduc¢fo de custos. A firma
nio é administrada senfo ao nivel da produg¢do. Ao nivel do merca-

“do ela ndo tem politica de pregos, politica de produtos, politica de
marca e de propaganda, porque ela nada pode fazer nessas areas.
N3do existe administra¢do mercadolbgica na firma.

A empresa é a unidade de produc¢do que tem poder sobre o
mercado, que realiza uma estratégia mercadologica, que tem uma
politica de precos, que procura administrar seus pregos realizando
acordos tacitos ou explicitos com seus concorrentes, ou entéao esta-
belecendo areas de monopolio através de diferenciagéio de produto
e de marca. Geralmente sera uma grande unidade de producgéo.
Mas os conceitos de ‘‘médio’’, ‘‘grande’’ ou ‘“pequeno’’ sdo arbi-
trarios. O que distingue efetivamente a empresa € seu poder sobre o
mercado, é a sua capacidade de formular uma politica de pregos,
geralmente baseada no estabelecimento de uma margem sobre o
custo (mark up) fixa ou quase fixa.

O sistema de planejamento € constituido por empresas, por
unidades de produ¢io com poder de mercado. Ora, o poder de
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mercado é um fator de inflagcao decisivo, na medida em que permite
as empresas manter suas margens e elevar seus pregos autonoma-
mente, ou seja, independentemente do mercado, independente-
mente da existéncia de um excesso de demanda sobre a oferta. Por
outro lado isto significa que as leis do mercado deixam de atuar
para controlar a economia, o que, alias, € uma tautologia, ja que
definimos o sistema de planejamento, onde operam as empresas,
como O sistema alternativo ao sistema de mercado, onde ainda sub-
sistem as firmas.

E necessario portanto concluir que toda a politica econdmica
ortodoxa, baseada no controle da economia através do mecanismo
do mercado, perde grande parte de sua validade. As politicas mone-
tarias e fiscais, que atuam globalmente sobre o mercado, sdo inefi-
cientes, na medida em que pressupdem que, feita a corre¢cdo ao
nivel agregado (ao nivel da despesa ou da receita do estado e da
quantidade de moeda), o mercado voltari a agir para controlar a
economia. Ora, este raciocinio continua perfeitamente valido para
o sistema de mercado, mas perde grande parte de sua validade para
o sistema monopolista, ja que nele os mecanismos de mercado dei-
xaram de funcionar em sua plenitude. Veremos que nesse setor as
conseqiiéncias das politicas macroeconémicas poderdo, inclusive,
ser inversas das desejadas.

6

O objetivo fundamental da politica de preco das grandes em-
presas ou simplesmente empresas € garantir a taxa de lucro e, em
seguida, maximizar sua propria expansdo, ou, pelo menos, manter
sua participacdo no mercado. Ainda que a taxa de lucro planejada
tenha em principio precedéncia sobre a taxa de expansdo, em certos
momentos a empresa sera obrigada a estabelecer trocas entre os
dois objetivos.

Para compreendermos o fendmeno basico da estagflacdo a
partir da politica de pregos da empresa, imaginemos que a econo-
mia entre em recessdo, ou seja, entre na fase descendente do ciclo.
Neste momento as empresas se verdo diante de vendas declinantes.
Para manter sua taxa de lucro (lucro sobre capital) a alternativa
Obvia sera elevar a margem de lucro (lucro sobre a venda ou lucro
sobre o custo). Isto significara necessariamente o aumento de pre-
¢os, considerada constante, para efeito desta analise, a taxa de pro-
dutividade. Se a recessdo for provocada por politicas monetarias e
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fiscais restritivas, a resposta das empresas sera ainda mais pronun-
ciada em termos de elevagio de pregcos e margens. As politicas ma-
croecondmicas tém entdo o efeito inverso do desejado.

Naturalmente as empresas podem elevar suas margens e pre-
¢os porque ndo tém competidores diretos, ou porque seus competi-
dores as-acompanham através de acordo tacitos ou explicitos. A
estagflacdo estara assim desencadeada.® |

Mas suponhamos a hip6tese mais conservadora de que as
margens permane¢am fixas na recessio. Mesmo nesta hipotese a
estagflagdo ocorrera. Na desaceleragdo econdmica o que deveria
em principio ocorrer ndo é o aumento ou mesmo a manutencdo das
margens, mas a sua diminuicdo. Na estagninflagdo os precos e por-
tanto os custos estdo aumentando. Para tentar manter as suas ven-
das as empresas deveriam baixar suas margens, ndo transferindo
todo o aumento de custo para o prego. A regra e a pratica funda-
mental das empresas, em sua politica de pregos, entretanto, é a
regra do mark up, da aplicacdo de uma margem fixa sobre o custo.
Desta forma a empresa transfere toda a elevagdo de custos para os
pregos.

Nestas circunstincias a margem permanece fixa, mas os pre-
¢os crescem. Para compreender-se este fendmeno, entretanto, é
necessario acrescentar mais uma variavel. As elevag¢des de custos e
de precos ndo ocorrem todas ao mesmo tempo em todas as empre-
sas. Elas ocorrem alternadamente em uma e outra empresa.

Ora, este fato ¢ decisivo. Suponhamos trés empresas, A, B e
C, no sistema. Se estas trés empresas aplicam rigorosa e alternada-
mente a politica de margem fixa sobre o custo, a taxa de inflagdo,
uma vez iniciada e estabelecida em um certo nivel, torna-se perma-
nente. A combinag¢do de margem fixa sobre o custo com alteragdes
alternadas de pregos nio leva necessariamente a um aumento da
taxa de inflacdo, mas a4 manuten¢do dos niveis de inflagdo em um
determinado patamar. Dada a manutengio das margens e suas alte-

8 Uma pesquisa realizada nos Estados Unidos (Wachtel e Adelsheim, 1977),
relativa as recessdes 1948-49, 1953-54, 1957-568, 1960-61 e 1869-70,
revelou que, especialmente nos setores industriais mais concentrados, mas
também nos setores menos concentrados, a maioria das empresas tendia a
aumentar margens ou manter suas margens naqueles periodos recessivos.
Entre as empresas mais concentradas, tomando-se a média geral, 52,6%
aumentaram suas margens, 9,3% mantiveram-nas, e 38,1 % reduziram-nas.
Em perfodos mais longos de crise, entretanto, é possivel que as margens das
empresas acabem por declinar ligeiramente e em conseqiiéncia as taxas de
lucro se reduzam. E o que vem ocorrendo em todo o mundo capitalista apesar
de toda a resisténcia inflacionaria das empresas.
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ragOes alternadas os pregos continuam a crescer 4 mesma taxa que
vinham crescendo anteriormente. E qualquer outro fator que eleve
esse patamar, entre os quais uma elevacdo de margens, implica na
manuten¢do desse novo patamar.

Temos assim um processo de indexa¢do informal da econo-
mia, com repasses automaticos de custos para precos. Este ¢ um
fator mantenedor da inflagdo ou de inércia inflacionaria, que impe-
de que a inflagdo caia independentemente da demanda agregada.

Ha, entretanto, um terceiro fator que deve ser levado em con-
sideragdo: a velocidade com que as empresas alteram seus pregos.
Se a velocidade, medida pelo tempo entre uma e outra alteracgdo,
aumenta, este fato tem imediatamente um efeito inflacionario adi-
cional. ,

E claro que neste momento poderiamos imaginar que uma
das empresas em concorréncia (ndo de pregos, mas de marca) pode-
ria quebrar a regra de ouro do sistema de planejamento, que ¢ a de
jamais fazer concorréncia de precos, chamada depreciativamente
de ‘‘guerra de precos’’. Mas uma baixa de pregcos, a ndo ser que
esteja apoiada em ganhos de produtividade derivados de inovagdes -
tecnoloOgicas exclusivas, € impensavel para a empresa, porque ela
sabe que serd acompanhada pelos concorrentes.

A inflagdo decorrente da politica de pregos das empresas €
chamada de inflagdo administrada ou inflagdo de custos. Quando
as empresas estiverem apenas mantendo margens estardo também
mantendo o patamar de inflagdo, desde que mantida a velocidade
de alteragdes de preco. Quando lograrem aumentar as margens
para compensar a queda de vendas, o efeito sera a aceleracdo infla-
cionaria, como também sera inflacionario o aumento da velocidade
de alteragcdes de pregos.

Entretanto a inflagdo administrada ndo necessita ocorrer ape-
nas na fase recessiva do ciclo. Ndo se confunde, portanto, neces-
sariamente com estagflacdo. Porque nas fases de relativo equilibrio
entre a oferta e a demanda agregada, e nas fases de prosperidade, a
elevagcdo das margens € uma alternativa sempre presente para as
empresas. Dependendo da elasticidade da procura, a elevagédo das
margens podera ser especialmente aconselhavel nos momentos em
que a capacidade produtiva das empresas estad chegando em seu
nivel maximo. Uma vez elevadas as margens, entretanto, elas serdo
extremamente rigidas para baixo. De forma que o efeito inicial
do aumento de margens é de acelerag¢do inflacionaria, e a manu-

tencdo das margens, de manuten¢do inflacionaria.
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7

Esta analise, especialmente no que diz respeito as empresas A,
B ¢ C que alteram seus pregos alternadamente, pressupde que a
inflagdo tem efeitos redistributivos muito importantes, de forma
- que as politicas de pregcos das empresas sdo uma forma por excelén-
cia de conservar ou elevar sua participacdo na renda global. De um
modo geral pode-se afirmar que a inflagdo, no mundo do capitalis-
mo tecnoburocratico, formado por empresas, sindicatos e estado, é
uma luta de foice entre empresas e empresas, entre setores e setores,
empresas € sindicatos, entre classes e entre fracdes de classes, entre
o setor publico e o privado, na disputa pela apropriacdo do exce-
dente econdmico.’®

No capitalismo competitivo a inflagdo parecia um fendmeno
impessoal, decorrente de certas distorgdes entre a oferta e a deman-
da agregada, seja por razdes monetarias ou relacionadas com o
ciclo. Jamais era o resultado de agentes econémicos isolados, por-
que firmas, trabalhadores, consumidores nio eram capazes de
tomar decisGes, de definir politicas no plano dos precos. No capita-
lismo tecnoburocratico ou monopolista de estado fica claro que a
inflacdo é um processo de luta deflagrado por cada agente econd-
mico ou por associagdes de agentes econdmicos organizados em
setores, sistemas, classes, para aumentar ou pelo menos ndo deixar
diminuir sua participagdo no excedente econdmico.

Neste quadro a inflag3o se transforma em um mecanismo de
transferéncia de renda para os setores economicamente mais fortes
ou politicamente mais poderosos. Na medida, por exemplo, em que
o sistema de planejamento é economicamente mais poderoso que o
sistema de mercado, a inflagdo torna-se um excelente mecanismo
para o setor de planejamento se apropriar de uma parte do exce-
dente gerado no setor de mercado. Nos paises subdesenvolvidos,
€m que os trabalhadores estdo desorganizados, a inflagdo funciona
para rebaixar os seus salarios e assegurar taxas crescentes de lucro e
de acumulag¢io de capital.

® André Lara Rezende (1979) e Edmar Bacha (1980) fizeram recentemente
duas interessantes formalizagdes do processo inflacionario enquanto pro-
cesso redistributivo. Nas palavras de Bacha, que logrou inclusive incorporar a
inflagdo administrada ao modelo, ‘‘a inflacdo é um instrumento de redugdo
da parcela dos salarios reais na renda, de modo a permitir aos capitalistas
investirem e consumirem nos niveis que desejam’’ (p. 5645). Ver também
Adroaldo Moura da Silva (1 978), que procura combinar diversos enfoques
para a inflacdo em um modelo geral.
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Nos paises desenvolvidos, entretanto, em que os trabalhado-
res ja alcangaram um nivel de organiza¢@o politica e sindical mais
elevado, a inflagdo tende a perder esta funcionalidade. A luta fun-
damental dos trabalhadores &, pelo menos, por indexar seus sala-
rios e a esta corre¢io monetaria acrescentar um indice de produtivi-
dade. Dessa forma estardo assegurando a sua participacido na ren-
da. E seus'salarios ndo terdo carater inflacionario. Entretanto, na
medida em que os sindicatos se fortalecem (e este fato tende a ocor-
rer na mesma propor¢do em que o sistema de planejamento se
amplia), eles tenderdo a exigir aumentos de salario acima do indice
de pregos mais o indice de produtividade. Neste momento, ante a
ameaga as taxas de lucro, estara também desencadeada a inflagcdo.!

E significativo observar, entretanto, que mesmo que oOs sala-
rios estejam perfeitamente indexados, a inflag@io podera se desenca-
dear devido a uma mudanga nas perspectivas das empresas. Foi em
parte o que aconteceu no Brasil depois da lei salarial de novembro
de 1979. Esta lei simplesmente assegurava uma perfeita indexagdo
semestral dos salarios. Antes da indexag¢do ja existia e na préatica
era muitas vezes semestral. Mas o simples antincio da nova lei levou
as empresas com poder de mercado a aumentar preventivamente
seus pregos. Foi este mais um fator inflacionario que desencadeou
uma discussdo sobre se a inflag@io seria causada pela politica sala-
rial ou n3o. Na verdade esta discussdo estava mal colocada. Uma
das causas do aumento da taxa de inflagdo n3o foi obviamente a
elevacdo real dos salarios, porque este fendmeno ndo ocorreu. Mas
a existéncia de empresas com poder de mercado reagindo diante de
perspectivas de diminui¢do de lucros causadas por uma nova lei de
salarios teve claras conseqiiéncias inflacionarias. Este fato vem
lembrar que em economia politica, mais do que os fatos passados,
0 que interessa conhecer sdo as expectativas das empresas € dos
consumidores.

O importante a assinalar & que, no capitalismo tecnoburocra-
tico, os agentes econdmicos portadores de vontade e de capacidade
de influenciar os precgos estdo em conflito constante e direto, para
nido dizer pessoal. E muito diferente do capitalismo competitivo,

10 james O’Connor (1977, p. 48) observa que s#o os trabalhadores do setor
monopolista que, melhor organizados, iniciam a elevacéo inflacionéria dos
salarios, sendo acompanhados pelos salarios do setor estatal. A elevagao
dos salarios € uma forma de o setor monopolista e estatal conservar para si,
em detrimento do setor competitivo, os ganhos de produtwldade Mas é
também uma fonte de inflagdo administrada.
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-em que esse conflito se diluia na impessoalidade das relagdes entre
milhares e milhares de agentes econdmicos que nfo tinham outra
alternativa senfo adequar-se as condigdes de mercado. A luta de
classe, expressa no conflito entre sindicatos e empresas, assim como
a luta interempresarial, entre compradores e fornecedores, e a luta
entre setores, como o setor financeiro e o industrial, e finalmente a
luta entre sistemas, o sistema de planejamento e o sistema de mer-
cado, estdo diretamente na base da inflagdo.

Mesmo a luta entre empresas € consumidores, que ainda é de-
sigual em favor das primeiras, ja nido é simplesmente uma luta de
alguns comerciantes contra consumidores atomizados. Os consu-
midores comegam a se reunir em cooperativas e associagdes, mas
este ndo € o fato mais importante nesta area. O mais importante é
que o estado, pressionado pelos consumidores, é fregiientemente
obrigado a tabelar pregos de bens de consumo. Nesse momento ele
representa os consumidores contra as empresas. Isto ndo significa
obviamente que o estado esteja perdendo sua caracteristica funda-
mental de estar a servigo da acumulagdo capitalista. Salienta ape-
nas a necessaria autonomia relativa do estado que pode leva-lo a
defender, dentro de limites muito estreitos, os trabalhadores contra
os capitalistas. Esse tipo de a¢do do estado capitalista, que lhe per-
mite aparentar uma certa neutralidade, é essencial para que ele
exerca sua fungdo de legitimacdo de todo o sistema de relagcOes de
produgdo vigentes. Salienta também o carater de luta pessoal e
direta de que se revestem as politicas de preco no capitalismo con-
temporineo, com Obvias implica¢des inflacionarias.

Neste processo todos os agentes econdmicos em conflito pela
reparticdo do excedente econdmico procuram administrar seus pre-
¢os, a fim de manter sua participacdo na renda. E assim tendem a
elevar constantemente os patamares da inflagdo e, em seguida, con-
servar o processo no nQvo patamar, dada a rigidez que tende a se
desenvolver em todo o sistema econdmico.

8

A administragcdo de pregos com conseqiiéncias inflacionarias
pode ser realizada por empresas privadas, por empresas e autar-
quias estatais, por sindicatos e pelo préprio estado. Basta que qual-
quer um desses tipos de organizag¢fo tenha algum poder sobre o
mercado, isoladamente e/ou sob a forma de cartel, para que a
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administrag@o de pregos seja possivel, e assim que a inflagdo admi-
nistrada ou de repasse de custos se instaure.

Mas ha ainda uma outra possibilidade de origem de inflagio
administrada, que assumiu uma importincia decisiva nos altimos
anos: a administracdo de pregos de bens exportados pelos proprios
estados, organizados sob a forma de cartel. HA bastante tempo
vimos assistindo a tentativas nesse sentido. Os acordos internacio-
nais sobre os pregos do café sdo um exemplo destas tentativas. Mas
foi s6 ap6s o €xito da Organizagdo dos Paises Produtores de Petro-
leo (OPEP) em quadruplicar os precos do petroleo, em 1973, que
esta forma de inflagdo administrada a nivel internacional, direta-
mente entre estados, tornou-se significativa.

~ Os efeitos inflacionarios do aumento dos precos do petroleo
sdo claros. Ele significou um enorme aumento da distancia entre os
custos € os precos. Tratando-se de um recurso natural ndo renova-
vel e escasso foi possivel descolar completamente seus precos do
valor. Este aumento de margens veio a beneficiar as empresas pe-
troliferas e principalmente os estados produtores. , :

O efeito inflacionario mais 6bvio do aumento dos pregos do
petrOleo esta na pratica, por parte das empresas que utilizam o
petréleo como insumo em termos de energia ou de matéria-prima,
de repassar o aumento dos custos para os precos. Também os tra-
balhadores e principalmente as camadas médias capitalistas e tec-
noburocraticas, que consomem gasolina, sentiram necessidade, em
todos os paises, de repassar seus aumentos de custo para salarios e
ordenados mais elevados nominalmente e também para precos mais
altos no caso dos capitalistas. Desencadeou-se, assim, a espiral
inflacionaria, que foi chamada de ‘“inflacdo importada’’, mas que
na verdade ¢ mais um exemplo de inflagio administrada, porque
partiu da administragiio pela OPEP dos precos internacionais do
 petr6leo.!! : '

' Alguns economistas ddo o nome de ‘‘choque de oferta’’ tanto a fendmenos
como a elevagdo dos pregos de petr6leo quanto a inflacdo decorrente de
subitas e generalizadas insuficiéncias de oferta como, por exemplo, o fra-.
casso de uma safra agricola. Entretanto ainda que ambos os fendmenos
ocorram ao nivel da oferta, sua natureza é muito diversa. No primeiro caso
temos uma administracdo dos pregos de oferta: a inflagdo administrada ou
de custos é sempre uma inflagdo ‘‘de oferta’’. No segundo caso ha de fato
um ‘‘choque de oferta’’, mas a inflagdo é ‘‘de demanda’’ ou de mercado, na
medida em que os pregos sobem porque a queda na oferta por motivos inde-
pendentes da vontade dos agentes econdmicos (sem que houvesse ‘‘admi-
nistragdo’’ portanto) tornaram-na insuficiente para atender 3 demanda.
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A elevacdo dos precos do petroleo e a subseqiiente corrida de
precos entre os utilizadores de petroleo e os produtores de petréleo,
entre os utilizadores intermediarios de petr6leo e os utilizadores
finais de petroleo e ainda entre os utilizadores e os néo utilizadores
diretos de petréleo, tiveram sem divida um papel importante na
elevacdo das taxas inflacionarias na Gltima década e na acentuagio
do fenémeno da estagflagdo. E preciso, porém, salientar que estes
dois ultimos fendmenos ja vinham ocorrendo antes de 1973.

O efeito da elevagdo dos precos do petroleo, entretanto, ndo
sc limitou a ser inflacionario por provocar uma corrida entre pre-
¢Os, na tentativa de empresas conservarem suas taxas de lucro e tra-
balhadores e tecnoburocratas suas taxas de salario e de ordenado.
Foi também inflacionario pelos efeitos que provocou na renda
nacional real e potencial, no balango de pagamentos e no indice de
endividamento de cada pais.

A multiplicag¢do de precos do petroleo implicou em uma forte
deterioragcdo dos termos de intercimbio para os paises consumido-
res de petroleo. Isto significou pura e simplesmente que esses paises
tornaram-se naquele momento, controladas as demais variaveis,
mais pobres. De fato, a partir daquele momento eles passavam a
necessitar produzir mais mercadorias para obter a mesma quanti-
dade de petroleo. Este empobrecimento pode ter sido adiado em
termos reais através do aumento do endividamento externo dos pai-
ses consumidores. Alguns paises podem ter conseguido aumentar
suas exportagdes compensatoriamente, utilizando capacidade ocio-
sa. Todos tentaram contra-atacar com o aumento de seus pregos,
de forma a reduzir a perda nos termos de intercimbio.

Mas a capacidade de reciclagem dos petrodolares pelo sistema
financeiro internacional, ainda que muito grande, & certamente
limitada. A utilizagdo de capacidade ociosa e o aumento de expor-
tagdes foi possivel apenas para um numero limitado de paises. A
elevacdo dos pregcos dos produtos exportados, além de também
muito limitada, foi contrabalangada por subseqiientes aumentos do
preco do petrdleo. Em vista disto, a recessio mundial, ou mais
especificamente o fim de uma onda longa de investimentos, que ja
se prenunciava no inicio dos anos setenta, desencadeou-se.

A desaceleracdo econdmica, entretanto, ao contrario do que
previria a teoria econOmica neoclassica, ndo. contribuiu para a
reducdo das pressOes inflacionarias, ja que agora as empresas eram
obrigadas a repassar para os pre¢cos ndo apenas o aumento dos pre-
¢os do petroleo, mas as expectativas (e a realidade) de reducdo de
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vendas, devido a recessdo geral, ainda que moderada, da economia
mundial a partir de 1974. Os aumentos ou as simples tentativas
de aumentos da margem por parte das empresas, nesse momento,
teve certamente como conseqii€ncia acelerar a inflagdo em todo o
mundo.

9

O estado tem papéis os mais variados na administracdo de
precos. Ele pode ser uma causa primaria de inflagdo administrada,
na medida em que ele aumente os pregos de suas empresas e autar-
quias, na medida em que ele consiga éxito em um acordo do tipo da
OPEP. Mas pode também contribuir para a inflagio na medida em
que, na sua politica de procurar controlar administrativamente os
precos originados de uma inflagdo administrada, acabe por legiti-
mar precos mais altos que o mercado permitiria. Nesse sentido o
estado e em particular seu 6rgdo controlador de pregos se transfor-
ma em um substituto do cartel das empresas.

O estado pode também provocar o aumento dos precos quan-
do decide tabelar em niveis altos a taxa de juros ou a taxa de cim-
bio. Veremos que isto ocorre especialmente quando o estado é leva-
do a engajar-se em uma politica de ‘‘inflacdo corretiva’’.

Na verdade, o estado, enquanto administrador de pregos, tem
um papel todo especial. Geralmente sua fungio é segurar os pregos,
€ substituir-se a0 mercado como unica alternativa de controle de
precos em uma economia dominada pelo sistema de planejamento.
Esta administragdo de pregos por parte do estado é fundamental-
mente uma administragdo de lucros, salarios e ordenados. E por-
tanto uma politica de rendas. Ao administrar os pregos das merca-
dorias, o estado pretende controlar os lucros das empresas; ao con-
trolar os salarios, os lucros das empresas e os salarios dos trabalha-
dores; ao controlar os juros, os lucros dos bancos e as rendas dos
rentistas financeiros; ao controlar os aluguéis, as rendas dos rentis-
tas imobiliarios.

Este controle, entretanto, tem limites muito definidos. O esta-
do pode pretender controlar as grandes distor¢des. Ndo pode pre-
tender paralisar a elevag¢do dos pregos a custa de grandes distor¢gdes
no mercado. Os pregos das mercadorias deverdo conservar seu refe-
rencial basico com as quantidades de trabalho incorporadas em
cada mercadoria. As taxas de lucro, por outro lado, deverdo ser
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mantidas relativamente equalizadas entre setores. Em outras pala-
vras, os precos de mercado das mercadorias deverdo manter seu
referencial basico com os precos de producdo. Qualquer desvio em
relacdo a esse parametro devera ser cuidadosamente planejado. Da
mesma forma os salarios deverdo estar referidos a uma dada taxa
de lucro considerada “‘aceitavel’”’ e a uma dada taxa de produtivi-
dade. Os aumentos de salario real, portanto, estardo necessaria-
mente amarrados ao aumento da taxa de produtividade, pressupos-
ta uma taxa de lucro constante.

Em outras palavras, os controles do estado n3o podem vio-
lentar a lei do valor, ou seja, ndo podem provocar graves distor¢des
no mercado, porque essas distorgdes tornar-se-d3o logo insustenta-
veis, resultando no surgimento de mercados livres paralelos e/ou
"~ em crise econdmica e politica.

Dentro desse quadro, em que o estado sente uma necessidade
inescapavel de controlar os pregos em crescimento, dada a incapa-
cidade dos mecanismos de mercado de fazé-lo, e, por outro lado,
dadas as limitac¢&es inerentes ao controle definidas pela lei do valor
ou, o que vem a dar no mesmo, pela lei da necessidade de equiva-
léncia nas trocas em qualquer mercado, surge uma outra tendéncia
no seio do proprio estado. Esta tendéncia € a de concentrar as ten-
déncias negativas do controle de precos no estado. E fazer o estado
assumir os prejuizos decorrentes de um tabelamento rigido de de-
terminados pregos.

Esta absorc¢do pelo estado das distor¢des que parecem neces-
sarias para controlar os pregos (embora na verdade ndo o sejam)
pode tomar varias formas. As empresas do estado podem fixar ou
aumentar insuficientemente os precos. Ou o estado pode tabelar
certos precos € compensar as empresas produtoras com subsidios.
Em qualquer das hipoteses o estado esta realizando uma politica
compensatoria: controla pregos de determinados setores internos
ou externos ao estado, € compensa os prejuizos decorrentes com
transferéncias crescentes.

Os limites desse tipo de politica, entretanto, sdo 6bvios. Em
pouco tempo as empresas ou autarquias estatais que produzem
bens ou servigos abaixo de seu valor estardo deficitarias e necessi-
tando cobrir seu déficit com recursos fiscais do estado. Por outro
lado, as empresas privadas que recebem subsidios estardo onerando
diretamente os cofres do estado.

Com a taxa de cambio tenderdo a acontecer processos seme-
lhantes. A taxa de cambio sera mantida artificialmente valorizada
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em determinado periodo para impedir a elevagdo dos precos dos
bens importados. Os exportadores, por sua vez, serdo compensa-
dos com subsidios setorializados que novamente onerardo o orga-
mento estatal.

Depois de algum tempo as distor¢des que se acumulam, e que
repercutem todas no or¢amento do estado, tornar-se-do insustenta-
veis. Porque nesse momento o estado estara emitindo ou se endivi-
dando internamente para cobrir seus déficits, com 6bvias conse-
qiiéncias inflacionarias. Agora ndo sdo mais 0s pregos que aumen-
tam autonomamente, provocando o aumento da quantidade de
moeda, mas ¢ a quantidade de moeda que cresce, provocando o
aumento dos pregcos. Desencadeia-se o que propomos chamar de

mflacao compensatoria’’.!?

Diante do desequilibrio do or¢camento do estado o governo
verificara ent3o a necessidade de eliminar as distor¢des, recolocan-
do os precos nos seus devidos lugares, referidos aos valores e por-
tanto aos seus custos verdadeiros. Sera uma politica de ‘‘inflagdo
corretiva’’, em que se reajustam os preg¢os nos setores distorcidos,
cujos pregos estavam reprimidos e compensados com subsidios do
estado, visando a equilibrar o orgamento do estado.

A inflagdo corretiva, entretanto, tera provavelmente efeitos
negativos sobre a taxa de inflag@o, a ndo ser que seja extremamente
bem dosada. Isto porque ela é uma nova forma de inflagdo admi-
nistrada, caracterizada por forte elevagdo das margens das empre-
sas cujos precos foram corrigidos. Em conseqiiéncia as demais em-
presas € os sindicatos do sistema de planejamento, que ja haviam
adequado suas taxas de lucro e salario aos pregos distorcidos dos
insumos, repassardo imediatamente para os pregos os aumentos de
seus custos, mesmo que a demanda agregada esteja controlada.

O processo de inflagdo compensatoria e de inflagdo adminis-
- trada, uma refor¢ando a outra no quadro de desequilibrios estrutu-
rais, ocorreu no Brasil entre 1974 e 1979, agravada pelo processo de
declinio ciclico. A inflagdo nesse periodo cresceu lentamente de 25

12 Esta é uma das bases da crise fiscal para James O’Connor, cujas conse-
qiéncias sado inflacionarias. Esta crise fiscal, caracterizada pela tendéncia
ao aumento sistematico das despesas do estado, é estrutural ao sistema
capitalista. Para fazer frente a ela os governos aumentam os tributos ou se
endividam internamente (0 que muitas vezes ndo passa de um empréstimo
de si mesmo, jad que antes permite o aumento dos depdsitos bancarios e por-
tanto da quantidade de moeda). O’Connor chama esse processo de ‘‘finan-
¢as inflacionérias’’ (1977, p. 54). O ultimo recurso é naturalmente a emis-
sao pura e simplies de moeda para financiar o déficit de caixa do estado.
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para 60 por cento aproximadamente. No final de 1979 foi decidida
a aplicac¢do da inflagdo corretiva.!® Consistindo ela em uma admi-
nistragcdo de pregos altista pelo proprio estado, teve como conse-
qiiéncia um aumento explosivo de pregos, elevando o patamar do
indice de pregos, em menos de um ano, para mais de 100%.

. _,}

10

Esta analise do comportamento do estado, entretanto, serve
como ponte ideal para analisarmos, conforme foi previsto no inicio
do trabalho, o papel do aumento de M como fator de inflagdo. No
inicio desta exposi¢do criticamos como simplista a teoria moneta-
rista de que a inflagdo seja causada por aumentos de M que tenham
por sua vez causas exogenas, ou seja, a demagogia e incompeténcia’
do governo. Isto ndo significa, como acabamos de ver na ltima
secdo, que possamos ou devamos descartar a idéia de que os aumen-
tos de M, originados em déficits do governo, possam ser causa da
inflagdo. E claro que o aumento da quantidade de moeda acima da
taxa de crescimento do produto € 1nﬂac1onar1a ou pelo menos refor-
¢a a inflacgio.

No Brasil, por exemplo, durante varios anos, aproximada-
mente entre 1966 € 1973, o orcamento federal estava basicamente
equilibrado e no entanto o governo foi obrigado a emitir durante
todo o tempo para garantir a liquidez do mercado, diante de uma
inflacdo que obviamente ndo tinha entre suas causas o déficit do
governo € a emissdo de moeda, e sim fatores estruturais ¢ de admi-
nistracdo de precos. Entretanto, a partir de 1974, embora os dados
a respeito sejam muito vagos, dada a separagdo entre o or¢amento
fiscal e 0o monetario, tudo indica que o governo comega a entrar em
déficits crescentes. O or¢amento fiscal continuava equilibrado, mas
O or¢amento monetario, onde se concentravam subsidios cada vez
maiores a agricultura, baseados em taxas de juros fixos com uma
inflagdo crescente, apresentava déficits cada vez maiores. O déficit

13 Quem chamou minha atengao para o problema da ‘‘inflagcdo corretiva’’ foi
José Serra que desde as primeiras medidas do ministro Delfim Netto, no
segundo semestre de 1979, visando a corrigir precos reprimidos, publicou
artigos e entrevistas na Folha de S. Paulo, assinalando os efeitos explosivos
que ela teria sobre a taxa de inflag&o.
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global da economia foi afinal reconhecido e quantificado, em 1979,
tendo sido entdo estimado em cerca de 5% da producgdo interna
bruta. :

Nao ha davida que, neste caso, o déficit do governo, obrigan-
do a emissdes macicas, € inflacionario. O aumento da quantidade
de moeda ndo foi feito apenas para restabelecer a liquidez do siste-
ma financeiro, mas para financiar o déficit de caixa do governo.

Neste caso, entretanto, poder-se-a afirmar, como pretendem
os monetaristas, que os déficits do governo tiveram origem em cau-
sas exOgenas ao sistema econdmico, especificamente na demagogia
e incompeténcia do governo? Certamente o governo autoritario de
entdo ndo pode ser acusado de demagogico. Quanto & sua incompe-
téncia, ndo foi maior nem menor do que a média de governos ante-
riores, de forma que também parece injustificavel atribuir a acele-
racdo inflacionaria nesse periodo a uma causa desse tipo.

Na verdade esse tipo de raciocinio simplista e personalista é
incompativel com a dindmica dos processos historicos. A demago-
gia e a incompeténcia sem davida poderdo causar o desequilibrio
financeiro do estado. No plano politico, entretanto, € preciso exa-
minar os processos que levam a esse desequilibrio de forma mais
cuidadosa. As pressdes que o governo sofre para aumentar a despe-
sa do estado originam-se de todos os setores da sociedade. O esta-

.do, nas sociedades caracterizadas pelo capitalismo tecnoburocra-
tico ou capitalismo monopolista de estado, € um agente fundamen-
tal de redistribuicdo da renda. Através de um complexo mecanismo
de transferéncias, de taxa¢des e subsidios, o estado concentra ou
distribui renda, prejudica ou beneficia esta ou aquela classe, este ou
aquele setor, esta ou aquela regido, este ou aquele grupo.

Estas pressOes podem se tornar insustentaveis para o governo,
se este for politicamente fraco, se néo tiver legitimidade perante a
sociedade civil. Foi o que aconteceu no Brasil no periodo Kubits-
check e principalmente no periodo Goulart. Foi o que voltou a
acontecer no periodo Geisel. Nos dois primeiros periodos viviamos
uma democracia populista, no Gltimo um autoritarismo tecnoburo-
cratico, mas em todos o baixo grau de legitimidade do governo
perante as classes dominantes, cujo poder é decisivo na sociedade
civil, era claro. Esta ilegitimidade impedia o governo de limitar
as despesas ou de aumentar a receita e o resultado era o déficit. E
nesse momento que a inflagdo compensatdria assume toda a sua
forga. Suas origens sdo exatamente os déficits do or¢amento publi-
co causados pela necessidade em que se vé o estado, de um lado, de
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controlar os pregos, e, de outro, de compensar os setores prejudica-
dos com subsidios dos mais variados tipos.!

Esta analise politica da inflagdo ajuda-nos a explicar, entre
outras coisas, porque os planos de estabilizagdo propostos por eco-
nomistas monetaristas geralmente s6 sio possiveis em regimes dita-
toriais, fortemente amparados nas burguesias locais e nos interesses
do capitalismo internacional, como foi o caso do Brasil entre 1964 e
1974, do Chile a partir de 1973 e da Argentina a partir de 1977.
Observe-se, entretanto, que o fato de serem possiveis ndo significa
que serdo bem-sucedidos. Geralmente implicardo em grave recessdo
econdmica, faléncias de pequenas e médias empresas, e sO terdo
algum éxito se acompanhadas de medidas administrativo-politicas
de liquida¢do dos sindicatos € de arrocho salarial, que nfdo tém
qualquer respaldo nas teorias monetaristas. A contengdo da infla-
¢d0 por meios democraticos implica, geralmente, ndo apenas na
existéncia de governos com legitimidade politica perante a socieda-
de civil e representatividade popular, mas também no reconheci-
mento de que as causas da inflagdo nédo estdo apenas no desequili-
brio do or¢amento do estado.?®

11

Esta analise torna endogeno, do ponto de vista politico, o de-
sequilibrio or¢amentario do estado em determinados momentos.
Nao havera, entretanto, razdes de ordem mais estritamente econo-
mica que nos ajudem a explicar o desequilibrio orgamentario do
estado, tornando-o, pelo menos em parte, também endégeno ao
proprio sistema econdmico?

J4 examinamos, na secdo 9 deste trabalho, duas causas €co-

14 Esta anélise que pretende tornar os déficits do governo e a emissao de moe-

da endb6genas ao sistema capitalista foi por mim pela primeira vez tentada

em Desenvolvimento e Crise no Brasil/ (1968, pp. 569-65).

E preciso, ‘entretanto, assinalar que a tendéncia ao déficit do setor estatal no

capitalismo de estado é estrutural, mdependendo da legitimidade dos gover-

~ nos. A analise de O’'Connor sobre o assunto é definitiva. Mas vale aqui citar
também Manuel Castells (1977, p. 186): ‘‘A socializagdo dos custos e a
privatizagcdo dos lucros tém limites estruturais que o estado do capitalismo
monopolista ndo pode superar sem desencadear uma inflagdo incontrola-
vel’”’. Vale observar que por ‘‘socializacdo dos custos’’ Castells entende a
tendéncia do estado moderno de aumentar continuamente suas despesas
de consumo social, principalmente urbanas.

15



INFLACAO E RECESSAO 41

ndmicas fundamentais que tém sentido inverso mas que acabam
por se complementar. De um lado a necessidade que o governo
sente de realizar controles de prego através do estado, resultando
esses controles em desequilibrio no or¢amento fiscal, transforma-
dos em emissdes crescentes de moeda. De outro lado a tendéncia a
aplicar uma politica de inflagdo corretiva, com efeitos inflaciona-
rios redobrados. :

Através do primeiro mecanismo € que tem lugar a inflagio
compensatdria. Podemos, entretanto, examinar o problema sob
um outro dngulo complementar. A causa mais geral da tendéncia
- ao desequilibrio or¢amentario do estado esta relacionada com os
movimentos do ciclo econdmico. Nossa hipOtese é a de que é na
fase de retragdo do ciclo econdmico que a tendéncia ao desequili-
brio tende a se acentuar.

Nos paises subdesenvolvidos principalmente, em que os impos-
tos indiretos tendem a ser dominantes, qualquer desaceleragdo eco-
nomica reflete-se imediata e diretamente na arrecada¢do de impos-
tos. Por outro lado, a grande maioria das despesas de custeio do
~estado sdo inflexiveis para baixo. Haveria alguma flexibilidade nas

despesas de investimentos. Mas sdo exatamente estas que deverdoe
tenderdo a aumentar nesse exato momento, devido a necessidade de
contrabalangar o movimento ciclico em retracdo. O desequilibrio
do or¢camento do estado comega a se caracterizar a partir dessa con-
tradi¢do: receitas decrescentes contra a necessidade de manter, se
ndo aumentar a despesa do estado.

Na verdade, devido ao carater (historicamente novo) do esta-
do nas formagdes sociais capitalistas-tecnoburocraticas, de respon-
savel fundamental pela acumulagido privada e de substituto do mer-
cado na alocagdo de recursos e da redistribui¢cdo de renda, a politica
econdmica do governo ganha uma significa¢do decisiva. O estado,
nesse tipo de formagdo social, substitui-se parcialmente ao merca-
do no controle ou coordenagdo da economia. O que se pretende do
estado € que ele impeca as flutuagdes ciclicas que seriam propicia-.
das pela coordenagdo pura e simples do sistema econdmico pelo
mercado. Espera-se do estado uma atuagdo compensatdria ao mo-
vimento ciclico descendente. :

Ora, esta agdo compensatoria pode ocorrer de duas maneiras
fundamentais. Uma delas é obviamente a politica fiscal keynesiana,
que, de fato, tende a ocorrer dadas ndo apenas as eventuais convic-
¢Oes técnicas dos economistas encarregados da politica econdmica,
mas principalmente devido as pressdes da sociedade civil. Através
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da politica fiscal keynesiana se pretende pdr em marcha o meca-
nismo multiplicador dos investimentos, reduzir o desemprego € a
capacidade ociosa, aumentar, portanto, a produtividade da econo-
mia. Teoricamente, em situagdo de desemprego, essa politica ndo
seria inflacionaria. Entretanto, se imaginarmos que certos setores
alcangardo a plena capacidade antes de outros, nio sera dificil ima-
ginar o acoplamento da inflagdo compensatc’)rla com a inflagdo
estrutural.

Mas ha uma segunda forma de a¢do compensatOria, mais
direta, que ¢ simplesmente subsidiar certas atividades ou certos
tipos de consumo. No Brasil, os subsidios a agricultura ou ao con-
sumo de petréleo, de trigo e de carne estdo nessa categoria. Este
tipo de agdo compensatéria deriva em wltima analise da retragdo
ciclica, como a politica fiscal keynesiana. Seus mecanismos, entre-
tanto, sdo muito mais casuisticos. E suas distor¢des, mais profun- -
das. Elas sdo mais comuns nos paises subdesenvolvidos, mas ocor-
rem também nos desenvolvidos. Nestes, caracterizados pelo welfa-
re state, as despesas de consumo social tendem a aumentar sistema-
ticamente, na medida em que, diante das pressdes das classes popu-
lares por padrdes de vida mais elevados, a alternativa de consumo
privado via aumento de salarios nfo sé é em geral mais cara (menos
eficiente, portanto), mas também oferece menos oportunidades de
contratos de fornecimento ao estado por parte das empresas capita-
listas. Nas fases de crise é claro que as despesas de consumo social
sdo ainda mais pressionadas para aumentar.

Uma das agdes compensatérias mais comuns, diretamente
relacionada ndo com o consumo social, mas com a acumulago pri-
vada, € a fixacdo setorial da taxa de juros abaixo da taxa de infla-
¢do vigente. Isto implica em um subsidio & acumulagio daquele
setor, cujo volume, entretanto, é indeterminado. Ele sera tanto
maior quanto for a taxa de inflagdo, dada a taxa tabelada de juros.
O subsidio sera obviamente pago pelos cofres do governo, cujo de-
sequilibrio sera crescente.

’ Outra acdo compensatoria é a redug:ﬁo setorial de impostos,
em nome do planejamento econdmico e da necessidade de estimu-
lar aquele determinado setor ou regido. A reduc¢do da receita do
estado € imediata e o déficit inevitavel. Na mesma categoria encon-
tram-se as aquisi¢des de empresas em processo de insolvéncia devi-
do a retragdo ciclica. Transformado em responsavel nimero um
pelo nivel de emprego, o estado n3o tem outra alternativa sendo
assumir, sob varias formas, os prejuizos.
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Na verdade, mais do que pelo nivel de emprego, o estado foi
transformado nesse tipo da formagao social no responsavel namero
um pela taxa de acumulagédo e pelo indice de desenvolvimento eco-
nomico. Colocado a servigo da acumulag¢do privada, ele ndo tem
outra alternativa sendo continuar a investir ele proprio e a financiar
os investimentos privados, geralmente subsidiando-os. Nos paises
subdesenvolvidos os financiamentos a longo prazo sdo, inclusive,
responsabilidade direta do estado, ja que os mecanismos privados
de financiamento da acumulagfio (bolsa de valores, sistema ban-
cario privado, inclusive seus bancos de investimento) tendem a ser
inexpressivos, com exce¢do, eventualmente, do financiamento
externo.

Ora, se o estado é o responsavel pelo desenvolvimento e, por-
tanto, pela acumulagio, e se controla diretamente uma parte consi-
deravel do investimento através das suas proprias empresas €, indi-
retamente, o restante do investimento através do financiamento a
longo prazo, ndo lhe resta outra alternativa sendo tentar manter
compensatoriamente a taxa de acumulagdo do sistema.

Suas margens de liberdade neste processo sio muito peque-
nas, na medida em que o estado ndo é um organismo colocado fora
do sistema econdmico, ndo é uma espécie de agente regulador exter-
no, mas faz parte intrinseca do préprio sistema econdmico produ-
tivo e financeiro.!®* Na verdade, quando a economia entra em decli-
nio ciclico, a politica econdmica do estado vai tendendo cada vez
mais a se tornar endogena e a se imobilizar. Ela se torna muito mais
o fruto das pressdes e limita¢des derivadas do proprio sistema do
que o resultado de decisdes de um agente regulador relativamente
autébnomo, como pretendem os formuladores de politica econd-
mica.

Estas sdo caracteristicas do capitalismo tecnoburocratico ou
capitalismo de estado, tanto nos paises desenvolvidos quanto nos
subdesenvolvidos industrializados. Mas tendem a ser mais acentua-
das nestes paises, porque o sistema oligopolistico de planejamento

16 Sobre a intervengdo do estado na economia nos quadros do capitalismo de
estado ver, entre outros, Claus Offe (1977), Heinz Rudolf Sonntag, organi-
zadores (1977), J. M. Vincent, J. Hirsch, M. Wirth, E. Alvater e O. Yaffé
(1975), Alberto Martinelli, organizador (1977). Nicos Poulantzas, organiza-
dor (1977), Carlos Estevam Martins, organizador (1977), Luiz C. Bresser
Pereira (1977 a), Francisco de Oliveira (1977), Jodo Manoel Cardoso de
Mello (1977), Luiz Gonzaga de Mello Belluzo (1977), Luciano Coutinho
(1977), Fernando Henrique Cardoso (197 7).
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neles é relativamente mais importante e menos controlado pelo
estado, porque os fatores inflacionarios estruturais relacionados
com pontos de estrangulamento na oferta sio mais acentuados, e
porque as distor¢des que podem ocorrer devido a ag¢do do préprio
estado sdo mais graves. Este Gltimo fato ocorre seja pela freqiiente
falta de legltlmldade dos governos, seja pelas pressdes que estes
sofrem para garantir acumulagdo de capital e os niveis de consumo
a qualquer prego.

12

Toda esta analise nos leva a diversas conclusdes gerais. Em
primeiro lugar, que a aceleragdo das taxas de inflagdo e especial-
mente a estagflacdo, que caracterizam a nova inflagdio no mundo
atual, estdo relacionadas com a substitui¢do do capitalismo compe-
titivo pelo capitalismo tecnoburocratico ou monopolista de estado.
S6 no capitalismo de estado é possivel admitir uma inflagdo que
se mantém e chega em certos casos a aumentar na fase recessiva do
ciclo. 4

Segundo, que a inflagdo tem causas sempre endogenas a for-
macao social concreta.

Terceiro, que estas causas tanto podem, na equac¢ido de tro-
cas, MV = Yp, agir diretamente sobre o volume de moeda, provo-
cando o aumento do nivel de precos, como podem agir diretamente
sobre os pregos, implicando na necessidade de aumentar a quanti-
dade de moeda para restabelecer a liquidez.

Quarto, que os aumentos autdnomos operando diretamente
sobre o nivel de pregos sdo: (a) um desequilibrio entre a oferta e a
demanda agregada no auge do ciclo; (b) a inflagdo estrutural; (c) a
inflagdo administrada.

Quinto, que desses fatores apenas a inflagdo admmlstrada €
um fator historicamente novo a explicar a nova inflagdo.

Sexto, que a inflagdo administrada é decorrente da capaci-
dade: (1) das grandes empresas; (2) dos sindicatos; € (3) do proprio
estado, de realizar uma politica de pregos no capitalismo tecnobu-
rocratico, e particularmente no subsistema que o caractenza, O sis-
tema oligopolistico de planejamento.

Sétimo, que nesta administracdo de pregos se evidencia que a
inflagdo € o resultado de uma luta sem quartel pela reparticdo da
renda entre empresas e empresas, entre empresas € sindicatos, entre
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“empresas e consumidores, entre os diversos setores da economia €
entre os dois sistemas basicos (de planejamento e de mercado) exis-
tentes no capitalismo tecnoburocratico).

Oitavo, que o estado é sempre parte ativa, embora contradi-
toria, nessa luta pela reparticdo da renda. Tende sempre a sustentar
a acumulacgdo capitalista, mas sua politica é resultante das lutas de
classe.

Nono, que neste processo, € particularmente na fase descen-
dente do ciclo econdmico, o estado tende a intervir na economia,
seja para controlar pregos, seja para compensar os prejuizos causa-
dos pela recessdo. Nesse processo de intervengdo o estado tende a
provocar distor¢des no mercado e a incorrer em déficits crescentes,
os quais sdo cobertos com o aumento inflacionario de moeda.

Décimo, que o aumento de quantidade de moeda considerada
como um fendmeno enddgeno ao capitalismo de estado, especial-
mente como elemento compensador geral (politica fiscal) ou seto-
rial (subsidios os mais diversos) nos periodos recessivos, € também
um fato historico novo, da mesma forma que a inflagdo adminis-
trada, a explicar a nova inflagdo.

Décimo primeiro, que a falta de poder decorrente em prmc1-
pio da falta de legitimidade (apoio da sociedade civil) dos governos
os leva a praticar uma politica compensatoria de forma geralm’ente
pouco racional, levando o estado ao déficit e o sistema econdmico a
distor¢des profundas.

Décimo segundo, que a corregdo dessas distorgdes através do
mecanismo da ‘‘inflagdo corretiva’’ acaba provocando pressdes
inflacionarias ainda maiores porque se trata de uma elevagdo admi-
nistrativa de margens e pregos pelo estado, imediatamente repas-
sada pelos agentes do sistema oligopolistico para as outras areas da
economia.

Décimo terceiro, que em uma economia caracterizada pelo
capitalismo tecnoburocratico, pela administra¢do de precos pela
tendéncia as distor¢gdes compensatorias que vao-se refletindo todas
no déficit do orcamento do estado, podemos distinguir causas que
mantém o patamar de inflagdo e causas que elevam esse patamar.
De um lado, a inflagdo administrada caracterizada pelo estabeleci-
mento de margens fixas é a principal causa da manutengdo do pata-
mar de inflagdo existente. De outro lado, os fatores que levam a
uma elevaciio no patamar de inflagfio sdo: (a) a administrac@o de
precos pelas empresas oligopolistas, que logram aumentar mar-
gens; (b) a administragdo de pregos pelos sindicatos, que conse-
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guem aumentar seus salarios mais do que o aumento médio da taxa
de produtividade; (c) a ““inflagdo corretiva’’, que n3o é outra coisa
sendo a elevacdo administrada de margens reprimidas; (d) os dese-
quilibrios estruturais setoriais entre oferta e demanda; (e) o excesso
de demanda no auge do ciclo; (f) o excesso de moeda causado por
deéficits compensatorios endégenos do estado; e (g) a inflagdo impor-
tada.

Décimo quarto, que qualquer uma dessas sete causas pode
elevar o patamar inflacionario. Uma vez elevado o patamar, entre-
tanto, torna-se extremamente dificil baixa-lo, porque isto implica-
ria em uma redugdo generalizada de margens que é incompativel
com as politicas de administragdo de prego das empresas oligopolis-
ticas; implicaria em obrigar essas empresas a repassar apenas par-
cialmente seus aumentos de custos para os pregos.

Em sintese, a inflagdo tem causas multiplas, operando direta-
mente ao nivel dos pregos e através do desequilibrio do orgamento
do estado. Os fatos novos que explicam a elevacdo das taxas de
inflagdo e a estagninflagio estdo relacionados com a administragdo
de precos por grandes empresas e sindicatos e pela acdo corretiva-
distorcedora do governo na sua tentativa de controlar um processo
que o mercado ndo tem condi¢cdes de controlar.!”

13

O modelo explicativo para a estagflagdo e para o aumento
generalizado das taxas de inflagdo em todo o mundo, que acaba-
mos de desenvolver, esta evidentemente baseado na experiéncia
brasileira desta ultima década. De acordo com este modelo, temos
alguns fatores que contribuem para a elevacdo do patamar de infla-
¢do, enquanto outros, especificamente a forma particular de infla-
¢do administrada caracterizada pela manutencao das margens fixas

17 Sylos-Labini chamou a atengao para um fator inflacionario e ao mesmo tem-
po redutor da taxa de lucro, além da presséo dos trabalhadores por maiores
salarios e os choques de petréleo: a elevagéo dos custos indiretos, especial-
mente dos ordenados dos altos executivos, ‘‘que fixam os niveis de orde-
nados para si mesmos e para outros altos administradores, de forma que os
lucros das companhias sdo em parte institucionalizados e transformados em

- ordenados para a alta administragdo’’ (1979, p. 13). E claro que este fator
s6 é inflacionario na medida em que as empresas logram compensar o
aumento dos ordenados com maiores margens via administragdo de precgos.
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mesmo que a e€conomia encontre-se em fase recessiva, garantem
que cada patamar de inflagdo uma vez alcangcado seja mantido.

Entre outros fatores que elevam o patamar da inflagdo, temos
alguns que agem diretamente sobre o nivel de pregos, obrigando em
seguida ao aumento da quantidade nominal de moeda a fim de se
manter a-liquidez do sistema. Entre esses. fatores, alguns surgiram
anteriormente ao momento historico em que o capitalismo de esta-
do torna-se dominante, embora continuem a ser atuantes (inflagdo
estrutural e inflagdo keynesiana de auge ciclico); outros sdo especi-
ficos desta nova formagao social: a inflagdo administrada por parte
das empresas que elevam suas margens, por parte dos sindicatos
que aumentam seus salarios acima da produtividade, por parte dos
estados nacionais da OPEP que tém causado a chamada “‘inflag@o
importada’’, e por parte dos formuladores de politica econ6mica
que decidem elevar margens dos setores com pregos reprimidos,
provocando a ‘‘inflacdo corretiva’’. Temos, por outro lado, os
fatores que agem diretamente sobre a quantidade de moeda, a par-
tir dos déficits do estado e das pressdes do setor privado por aumen-
tar a quantidade de-moeda. Estes fatores agem especialmente nos
momentos de desaceleragcdo ciclica. Nestes casos o aumento da
quantidade de moeda n3o é simplesmente fruto da demagogia e
incompeténcia do governo, mas € um fendmeno endogeno as for-
magdes sociais definidas pelo capitalismo tecnoburocratico, em que
o estado ¢é transformado.em responsavel principal pelo processo de
acumulacgdo.

A taxa de inflagdo no Brasil vinha declinando desde 1964 até
1972, em decorréncia, no primeiro periodo (1964-1967), principal-
mente, de uma violenta conteng¢io salarial, e, secundariamente, de
algumas medidas ortodoxas de combate a inflacdo, e, no segundo
periodo (1967-1972), de um controle administrativo de pregos que
conteve as margens de lucro acompanhado por altas taxas de lucro
possiveis gragas ndo a elevacdo das margens, mas ao aumento
extraordinario da producdo.

A partir de 1973 a taxa de inflagdo volta a tornar-se ascenden-
te, acelerando decisivamente seu ritmo de crescimento a partir de
1979 (ver Quadro III). A mudanga de vetor da inflagdo em 1973 esta
claramente relacionada com o atingimento de um auge ciclico, com
pleno emprego e plena capacidade. Em 1974 a inflagdo continua a
acelerar-se em fun¢ido da administracdo de pregos pela OPEP. Pro-
vavelmente ja a partir de 1975 ou 1976, quando a desaceleragdo tor-
na-se clara, os subsidios crescentes do estado e as pressdes do setor
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QUADRO i
INFLACAO NO BRASIL: 1964-1980
Ano Indice geral de pregos Indice do custo de vida
disponibilidade interna Sédo Paulo
1964 91.9 ' 72,9
1965 35,5 53,9
1966 38.8 52,3
1967 24,3 25,9
1968 25,4 26,1
1969 20,2 22,3
1970 19,2 16.5
1971 19,8 24,8
1972 15,5 22,5
1973 15,7 26,7
1974 34,5 35,2
1975 29,2 28,5
1976 ' 46,3 44,2
1977 38.8 39,2
1978 40,8 40,1
1979 77.1 70.8
1980* 109,1 89,35
Fontes: '
Indice Geral de Pregos — Fundac¢do Getulio Vargas; [ndice de Custos de
Vida, S&o Paulo — Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos

S6cio-Econdmicos.
* Variagdo dos doze meses terminados em outubro.

privado provocam o aumento enddgeno da moeda e, portanto, a

inflagdo compensatoria. Este processo permanece até o primeiro
semestre de 1979. O governo pratica durante todo o periodo uma po-
litica de stop and go. Tenta praticar uma politica ortodoxa de com-
bate a inflagdo e logo em seguida, pressionado pelas empresas, desis-
te de seu intento. Esta desisténcia é inevitavel na medida em que o
- estado autoritario brasileiro vive, desde 1974, uma profunda crise
politica, uma crise de legitimidade perante a sociedade civil. Durante
esse terceiro periodo, que vai de 1973 a 1979, a inflacdo administrada
caracterizada por aumento de margens das empresas e a inflacdo
administrada causada por aumentos de salarios reais acima da taxa
de produtividade ndo ocorrem. A inflagdo administrada por parte
de empresas e sindicatos limita-se a garantir a estabilidade de cada
patamar de inflacdo que vai sendo alcangado devido as trés causas
acima citadas (auge ciclico, inflagdo administrada importada e
aumento enddgeno de moeda), ao qual deve naturalmente ser soma-
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da a inflagdo estrutural, cujo papel nio aumentou, mas é perma-
nente na economia brasileira. ‘

A partir de meados de 1979, com a mudanga de politica eco-
ndmica, temos um quarto periodo. O patamar de inflagdo muda
dramaticamente (praticamente dobra). A causa principal deste fato
€ a inflagcdo corretiva, inclusive a maxidesvalorizacdo de dezembro
desse ano. Os efeitos inflacionarios da inflagdo corretiva sdo agra-
vados pela nova lei salarial aprovada também no segundo semestre
de 1979. Essa lei, ao garantir a corre¢do monetaria plena e semes-
tral dos salarios, aos quais deverdo ser incorporados os aumentos
de produtividade, s6 ndo logrou aumentar os salarios reais médios
porque as empresas, ante a perspectiva de uma redugdo em seus
lucros, conseguiram aumentar a taxa de inflagdo, aumentando,
assim, a perda de salario real dos trabalhadores entre cada reajusta-
mento.!®* Um terceiro fator da acelerac@o inflacionaria é a nova ele-
vacdo dos precos do petroleo que ocorre em meados de 1979.

No final de 1980 (quando este artigo foi terminado) delinea-
va-se uma nova politica econdmica de carater ortodoxo. Esta nova
politica era fruto, de um lado, dos erros cometidos anteriormente,
especialmente a violéncia a lei do valor representada pela prefixa-
¢do das corre¢des monetaria e cambial, e, de outro lado, das pres-
sOes do sistema financeiro internacional que ndo pode aceitar ndo
apenas um endividamento internacional crescente, mas também dé-
ficits constantes na propria balanga comercial. Suas conseqiiéncias
serdo provavelmente elevar uma vez mais o patamar de inflagdo.
As novas medidas de politica econOmica, orientadas no sentido de
liberar os pregos, a taxa de juros e desvalorizar novamente a moeda
(ja que a economia acumulava distor¢des profundas devido a uma
insélita politica de prefixacdo da correcdo monetaria £ da desvalo-
rizagdo cambial) visavam claramente a provocar a recessio, mas

18 Este artigo j4 estava escrito quando tomei conhecimento do excelente tra-
balho teé6rico e econométrico de Francisco Lopes e André Lara Rezende
{1980) sobre as causas da recente aceleracdo inflacionéaria no Brasil. Neste
trabalho os autores ndo s6 demonstram que nao ha correlagcao entre reces-
sdo e desaceleracdo inflacionaria, mas também constroem um modelo no
qual se parte de um patamar de inflagcdo explicado por uma politica de mark
up, e se explica a aceleragdo recente da inflagdo pelo aumento dos precos
do petréleo e pela nova lei salarial. O modelo e seu teste econométrico con-
firmam portanto as hip6teses deste artigo. Sua forca explicativa, entretan-
to, teria sido melhor se levasse em consideragédo a politica de ‘‘inflagao cor-
retiva’’, de 1979, que na verdade implicou em um aumento de margens,
sendo a terceira causa fundamental da aceleracao inflacionaria recente.
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tinham o sentido de uma nova ‘‘inflagdo corretiva’’. Na verdade
revelam que entre equilibrar a balanga comercial ou reduzir a infla-
¢do preferia-se a primeira alternativa, nos quadros de um curioso
trade-off entre inflagdo e equilibrio da balanga comercial que nem
a teoria neoclassica nem a keynesiana explicam. A teoria econd-
mica ortodoxa supde que uma politica econdmica recessiva, ao
aumentar o hiato de produto, contribui para o equilibrio da balan-
¢a comercial e também para desacelerar a inflagdo. Ora, nos qua-
dros de uma economia oligopolizada, estatizada e cheia de distor-
¢des como a brasileira, estd muito claro para todos, inclusive os
formuladores da politica econdmica, que esta teoria n3o € valida.
A recessdo podera ajudar a equilibrar a balanga comercial, mas
certamente levara a inflagdo a um patamar mais elevado.

Esta op¢do, ao que tudo indica consciente por parte do gover-
no, pela prioridade ao equilibrio da balan¢a comercial as custas do
aumento da taxa inflacionaria nos leva a lembrar que a inflagdo é
afinal funcional para a acumulag¢fo capitalista na medida em que
transfere renda dos assalariados e dos setores capitalistas politica-
mente mais fracos, ou ndo considerados prioritarios pelo sistema
de planejamento, para os setores capitalistas mais dindmicos e
poderosos. -

Por outro lado cabe assinalar que durante todo o periodo
analisado o que caracteriza a politica econdmica ‘‘antiinflaciona-
ria’’ € seu carater end6geno. Dada a falta de legitimidade do gover-
no e a propria falta de clareza de objetivos dos governantes que, em
ultima analise, ndo sabem se desejam mesmo combater a inflagdo,
a politica econ6mica deixa de ser o resultado de decis®es racional-
mente tomadas e coerentemente implementadas, para ser o fruto de
pressOes e contrapressdes das diversas fragdes em que se dividem as
classes dominantes, e secundariamente das pressdes dos proprios
trabalhadores.

14

A afirmag¢do de que o mercado nfo tem condi¢des de contro-
lar a inflagdo no capitalismo tecnoburocratico caracterizado por
pregos administrados significa que as politicas econdmicas ortodo-
xas, que em ultima analise visam a desaquecer a economia e provo-
car a recessdo, sdo ineficientes ou pelo menos insuficientes para
combater a inflacdo. Se a inflagdo tende a se acelerar nos momen-
tos de declinio ciclico, seja como resultado de um mecanismo de
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defesa das taxas de lucro por parte das empresas oligopolistas, seja
em fungdo das politicas compensatorias do estado, € claro que as
politicas ortodoxas, a ndo ser que sejam de uma severidade muito
grande, tenderdo a estimular, ao invés de conter a inflagéo. O sim-
ples fato de estas politicas serem obrigadas a comegar com medidas
de inflagfo corretivas, que visem a restabelecer a ‘‘verdade do mer-
cado’’, ou seja, eliminar as distor¢des a lei do valor inerentes ao
capitalismo monopolista tecnoburocratico, € uma indicacéo de seu
carater inflacionario ao invés de deflacionario, pelo menos em um
primeiro momento. E, depois de elevado por essa via o patamar de
inflagdo, torna-se extremamente dificil fazé-lo baixar, a ndo ser que
a recessdo se transforme em depressdo profunda e duradoura.

Como alternativa para as politicas ortodoxas, entretanto, sé
existe o controle administrativo de pregcos. Este € estritamente neces-
sario, mas ja vimos que tem limites estreitos e tende a provocar dis-
tor¢des que acabam sendo inflacionéarias. Ao intervir no sistema de
pregos, o estado devera em principio concentrar-se apenas nos seto-
res claramente monopolistas, que tém condi¢des de elevar suas
margens ou manté-las artificialmente altas. Neste processo, em que
o estado até um certo ponto se substitui ao mercado, ele podera
agir seletivamente, estimulando determinados setores e penalizando
outros, em fung¢do de uma politica de acumulag¢@o, ou de uma poli-
tica de rendas, ou de uma politica de reequilibrio das contas exter-
nas. Mas os limites da régulamentac@o de pregos sdo estreitos, n3o
apenas devido a necessidade de os pregos ndo se descolarem do
valor, ou, mais precisamente, dos pregcos de produgcdo, mas tam-
bém devido as dificuldades administrativas e politicas do controle
de precos. De um lado é necessario um sistema de informacgdes
extremamente complexo. De outro lado os funcionarios responsa-
veis pelo controle s3o submetidos a pressdes de todos os tipos por
parte das empresas e, muitas vezes, acabam oficializando aumentos
de precos. Ao invés de reduzir a taxa de inflagdo, acabam por esti-
mula-la ou pelo menos por manté-la no patamar dado. Um con-
trole efetivo de precos implicaria ndo em impedir que as empresas
aumentassem suas margens de lucro, mas em obriga-las a baixar
essas margens, impedindo-as de repassar todos os seus aumerntos de
custos para os pregos. Ora, é facil verificar que esta ndo € uma tare-
fa facil em qualquer tipo de estado, e muito menos naqueles que
sofrem crise de legitimidade.

A conclusdo mais geral sobre politica econOmica é, portanto,
Obvia. Se a inflagdo tem causas de caréater variado sobre a inflagdo,
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causas monetarias, estruturais, administrativas, de demanda agre-
gada, que se somam, € inatil n3o apenas pretender que uma s teo-
ria explicativa da inflag8o seja correta, como também que uma ani-
ca politica de combate a inflag2io seja valida. A politica antiinfla-
cionéria devera necessariamente utilizar, em diversos graus, todos
os instrumentos de politica econdmica, desde os instrumentos clas-
sicos de politica monetéaria e principalmente fiscal até os mecanis-
mos de administracdo de pregos e salarios, de taxa de juros e de
cambio. '

Uma politica ortodoxa de combate a inflagdo, que, em altima
analise, parte da crenc¢a na capacidade do mercado de controlar a
economia, consiste em: (a) liberar pregos, juros, taxa de cimbio, e
ndo apenas liberar, mas reduzir administrativamente (via inflagédo
nfo corrigida plenamente) os salarios; (b) eliminar rapidamente o
déficit do governo reduzindo despesas, preferivelmente aumentan-
do impostos; (c) reduzir drasticamente a quantidade de moeda. Em
conseqiiéncia dessas politicas a economia devera entrar em reces-
sdo, e o mercado, dada a oferta agregada maior que a procura,
encarregar-se-a automaticamente de obter as redu¢des de margens e
pregos.

Uma politica administrativa de combate a inflagdo tera que
partir, em primeiro lugar, do respeito a lei do valor. Ela deve e
pode intervir nos quatro pre¢os de uma economia (pregos das mer-
cadorias, juros, cAmbio e salarios), mas devera fazer dentro de
limites estritos, para evitar distor¢des, taxas de lucro ou ganhos de
capital excessivos em certos setores e prejuizos em outros setores. O
objetivo ndo € garantir uma taxa de lucro igual em todos os setores,
ja que no capitalismo tecnoburocratico a politica econdmica € usa-
da para se estabelecer uma hierarquia de taxas de lucro em fungio
das prioridades econdmicas que forem definidas pelos planejado-
res. Mas, a curto prazo, terdo que ser tomadas decisdes dificeis
sobre quais setores deverdo sofrer mais e quais setores deverdo
sofrer menos com a politica antiinflacionaria. Ou, em outras pala-
vras, serd preciso decidir quem ‘‘pagard a conta’’ do combate a
inflagdo. :

O certo é que é impossivel combater a inflagdo sem que lucros,
juros, aluguéis, salarios sejam de alguma forma reduzidos. A poli-
tica econdmica ortodoxa pretende, através da recessdo, atingir
indiscriminadamente todos os rendimentos. Na pratica acaba atin-
gindo principalmente os salarios, através de medidas de controle
direto adicionais. A politica administrativa deve escolher aqueles
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que poderdo e deverdo ser penalizados. Em principio deverdo ser
escolhidos os rentistas e os setores empresariais que n3o sejam con-
siderados prioritarios no processo de desenvolvimento. Ora, estas
decisdes sdo sempre politicas, e extremamente dificeis, ndo s6 de
ser tomadas, mas principalmente de ser implementadas.

Niq se pretende com isso substituir o mercado pela adminis-
tragdo, pelo plano. Pretende-se apenas que o mercado imperfeito,
oligopolista, das formag¢des capitalistas tecnoburocraticas ou esta-
tais, funcione sem distor¢des maiores, garantindo-se taxas planeja-
das e reais de lucro e de salarios — condic¢@o essencial para que haja
estabilidade de precos. Isto € possivel — respeitados sempre os
valores e os precos de produgdo que deverdo ser tomados como um
referencial dos principais pre¢os — através do controle dos pregos
estratégicos da economia: a taxa de juros, a taxa de cambio, os
salarios e os precos dos setores oligopolisticos cartelizados. Os de-
mais precos devem ficar ao sabor do mercado. E importante assina-
lar que nas economias caracterizadas pelo capitalismo de estado
esses controles em grande parte ja existem, em maior ou menor
grau. A dificuldade esta em aplica-los adequadamente.

A politica de controle de pregos sera naturalmente comple-
mentada por politicas fiscais (principalmente aumento de impos-
tos), que visem a equilibrar o orcamento do estado a médio prazo e
corrigir as distor¢des, € por uma politica monetaria flexwel mas
certamente restritiva. :

Nao se trata de escolher entre o mercado ou a administracdo,
mas de reconhecer que, no capitalismo de estado, o mercado e o
plano estdo presentes, seja nos dois diferentes sistemas, 0 monopo-
lista de planejamento e competitivo de mercado, seja internamente
em cada um desses sistemas. O problema é de saber conviver com a
inflagdo, ja que os mecanismos para sua manutencdo s3o muito
poderosos, e ao mesmo tempo combaté-la, usando as diversas poli-
ticas em graus de intensidade dlversos, conforme a necessidade de
cada situagdo.

O grave problema envolvido nesta conclusdo é o de que o
, estado encarregado de realizar esta politica econdmica, definitiva-
mente ndo € um agente neutro, nio € um arbitro colocado acima da
sociedade, mas é um elemento intrinseco a ela. Mais do que isto, o
estado, no capitalismo tecnoburocratico, ndo é mais simplesmente
a superestrutura juridico-institucional basica da sociedade, mas faz
também parte integrante da mfra-estrutura econdmica enquanto
estado produtor.
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Apesar dessa limitagcdo, que escapa ao ambito desta analise,
certamente € possivel, no capitalismo tecnoburocratico, conter a
inflagdo através de uma politica econdmica adequada. Para obter
éxito, entretanto, esta politica, além de inteligente, utilizando sem
ortodoxias de qualquer tipo os instrumentos de politica econdmica,
devera ser fruto de um governo como poder efetivo, de um governo
que "tenha legitimidade perante a sociedade civil.

Através de toda esta analise esta implicito um fato que deve
ser aqui explicitado. A proposta monetarista de um aumento cons-
tante e neutro da quantidade de moeda, exatamente proporcional
ao aumento da renda real, € obviamente ideal mas rigorosamente
inviavel em um sistema econdmico que n3o apenas se desenvolve
atraveés de ciclos de expansido e contragdo, mas também no qual a
inflacdo estad embutida de forma intrinseca ou estrutural.

Nestas condi¢cdes sO6 restam duas politicas econdmicas de
combate a inflagdo: ou a politica ortodoxa de provocar recessio via
redugdo drastica da quantidade de moeda e das despesas do estado,
ou a politica administrativa de controlar o nivel de precos através
de uma grande variedade de instrumentos de controle ndo apenas
monetario e fiscal (estes constituidos principalmente de elevacido de
impostos), mas também através de firme administracdo de precos
dos setores monopolistas pelo estado, de solugdo a médio prazo dos
pontos de estrangulamento da economia, aumentando a producdo
e ndo a diminuindo, e, finalmente, de convivéncia com uma certa
taxa de inflagdo.!® A politica ortodoxa resulta necessariamente em
um processo de stop and go que os monetaristas atribuem aos key-
nesianos, mas que na realidade é inescapavel quando se tenta (e na-
turalmente ndo se consegue) aplicar uma politica econémica reces-
siva até as suas ultimas conseqiiéncias. Seu resultado é deprimir a
meédio prazo a taxa de crescimento, e ndo garantir a taxa ‘‘natural’’
de crescimento, como pretendem os neoclassicos. A politica admi-
nistrativa provavelmente garantira ao sistema econdmico taxas
mais elevadas de crescimento econdmico a médio prazo, além de

19 No caso inglés, Francis Cripps observa que, ndo sendo a procura por traba-
Ihadores que determina os salarios, como pressupde a curva de Philips, mas
o poder de barganha dos trabalhadores, as politicas monetaristas recessivas
séo ineficientes para combater a inflagcdo. Esta devera ser combatida com
aumento da produgdo e moderag#@o dos objetivos salariais dos trabalhadores
facilitada pelo aumento da produgéo (1977, p. 111). Para o caso brasileiro,
areceita de aumentar a producéo é a mesma (Ignacio Rangel, 1963), deven-
do-se apenas moderar os objetivos de lucros mais do que os de salério.
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lograr manter em niveis aceitaveis a inflagdo. Seu pressuposto é o
de que qualquer politica de controle da inflagdo s6 tera €xito na me-
dida em que logre diminuir as resisténcias das empresas a redugio
de suas margens de lucro via controle de pregos e, a0 mesmo tem-
po, permita que os trabalhadores limitem suas reivindica¢des sala-
riais & manutencido do salario real mais o incremento médio de pro-
dutividade. Ora, dado o poder de mercado das empresas € o cres-
cerite poder de barganha dos trabalhadores, essas duas condi¢cdes
do controle da inflagdo serdo muito mais facilmente atingiveis em
uma economia em crescimento, que reduz capacidade ociosa e
aumenta o nivel de emprego. S6 assim sera possivel compatibilizar
o aumento moderado, mas constante, dos salarios com uma atua-
¢do proxima ao pleno emprego, e a diminui¢do das margens de
Iucro com a manutengdo das taxas de lucro.



Fatores aceleradores,
mantenedores e

sancionadores da inflacio*

Luiz Carlos Bresser Pereira
Yoshiaki Nakano

O processo inflacionario neste altimo quartel do século XX s6
podera ser claramente compreendido se distinguirmos trés mecanis-
mos ou fatores que atuam sobre os pregos determinando que os
mesmos continuem a crescer de forma persistente: (1) fatores de
inércia inflacionaria que causam a manuten¢fdo do patamar da infla-
¢do; (2) fatores que causam a aceleragdo (ou desaceleragdo) da
inflagdo; e (3) fatores que sancionam a elevagéo dos precgos. Grande
parte da confusdo e do debate estéril sobre a inflagdo deriva da
incapacidade de distinguir esses trés fatores. Ndo se percebe que ha
uma diferenca muito grande entre saber por que, em uma economia
nacional qualquer, a inflagio se mantém em uma determinada
taxa, € por que essa taxa aumenta ou diminui. Por outro lado, ndo
se distingue as causas primarias da inflagdo dos fatores que sancio-
nam a taxa de inflacdo corrente. :

Nesta nota, na primeira se¢do examinaremos alguns pres-
supostos relativos a natureza do capitalismo contemporéneo e ao
comportamento dos agentes econdmicos. Em seguida, nas trés
se¢des seguintes analisaremos, sucessivamente, os fatores acelera-
dores (aumento da margem de lucros ou de salarios reais acima da
produtividade), os fatores mantenedores (a capacidade dos agentes
econdmicos de repassarem seus aumentos de custos para os pregos),

* Publicado originalmente na Revista de Economia Politica, Vol.’4, n® 1
(jan./mar./84).
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e os fatores sancionadores do patamar da inflagdo (particularmente
o aumento da quantidade nominal de moeda). Na medida em que €
um fator sancionador da inflagdo, o aumento da quantidade de
moeda assume o carater mais de conseqiiéncia do que de causa da
inflagdo. Na secdo S o mesmo tratamento & dado ao déficit do setor
plblico que funciona ndo apenas como amortecedor das tensdes
econdmicas e politicas derivadas do conflito distributivo mas tam-
bém como meio de garantir o aumento da quantidade de moeda e a
liquidez do sistema.

Nas se¢des 6 e 7 discutimos algumas implicacdes de teoria e de
politica econdmica a partir da teoria aqui desenvolvida e da discus-
s30 sobre a curva de Philips e sobre os modelos monetaristas e key-
nesianos de inflacdo.

1

Os economistas neoclassicos € monetaristas desenvolveram
seus modelos de ajustamento macroecondmico a partir do pressu-
posto de que as economias capitalistas funcionaram normalmente
em condi¢gdes proximas do pleno emprego, da plena capacidade e
da estabilidade de pregcos. Os pequenos desvios em relagdo a esses
pontos de equilibrio, e particularmente em relagédo a inflagdo, seriam
assim facilmente corrigidos pelo proprio mercado ou por uma poli-
tica econdmica de ajustamento que eliminasse as distor¢des causa-
doras da inflacdo: o déficit pablico € o aumento da quantidade de
moeda. Keynes, em seu modelo, abandonou os pressupostos de ple-
no emprego e plena capacidade, mas conservou o de estabilidade de
precos. Nesses termos, a inflagdo continuava a ser um fendmeno de
excesso de demanda e de excesso de moeda, de forma que a politica
econdmica recomendada para estabilizar os pregos ndo diferia es-
sencialmente daquela proposta pelos neoclassicos.

Nos ultimos anos, entretanto, tornou-se evidente que, para
refletir a realidade do capitalismo oligopolista e estatal dos nossos
dias, os modelos econdmicos deverdo dar um passo além de Keynes
e abandonar também o pressuposto de estabilidade de pregos. Eo
que faremos neste artigo, no qual tentaremos desenvolver um mo-
delo analitico do processo inflacionario que parte do pressuposto
geral de que as economias capitalistas do altimo quartel do século
XX tendem a conviver com o desemprego e a capacidade ociosa
com taxas relativamente elevadas de inflagdo. Este fato se deve ndo
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apenas as imperfei¢cdes estruturais do mercado, dominado por
grandes empresas, grandes sindicatos e pelo grande Estado tecno-
burocratico, mas também ao fato de que desde 1970 ou 1973 entra-
mos em mais uma fase de declinio econdmico tipico de um ciclo
longo de Kondratieff. Em conseqiiéncia, torna-se imprescindivel
uma analise macroecondmica radicalmente nova. Se Keynes partiu
da critica da lei de Say, que garantia automaticamente o pleno em-
prego, para montar seu modelo, agora é necessario partir da critica
de Keynes, que conservou o pressuposto de estabilidade de pregos e
sO admitiu inflagdo de demanda. Na verdade, agora sé & possivel
compreender a inflagdo, que assumiu carater relativamente autdno-
mo em relagdo ao mercado, se partirmos do pressuposto de que ela
€ um fendmeno estrutural das economias capitalistas contempo-
raneas.

Além desse pressuposto geral, dois outros pressupostos sobre
O comportamento dos agentes econdmicos deverdo orientar nossa
analise. O primeiro diz respeito a capacidade dos diversos agentes
econdmicos de manterem sua participacdo relativa na renda. Em
uma economia moderna o pressuposto simplificador mais plausivel
€ o de que trabalhadores, capitalistas-empresarios e capitalistas-
rentistas dispdem de instrumentos para defender e eventualmente
aumentar sua participagdo na renda. Os trabalhadores defenderido
seus salarios e os tecnocratas seus ordenados geralmente de forma
coletiva, embora setorialmente. As empresas privadas e estatais
buscardo, isoladamente ou em grupos oligopolistas, manter sua
taxa e suas margens de lucro. E os rentistas tentardo aumentar ou.
conservar seus juros ou aluguéis. Este pressuposto geralmente apa-
rece na literatura sobre a inflagdo através da tese que esta é resul-
tante de um conflito distributivo.

O segundo pressuposto é o de que todos os agentes econdmi-
cos em conjunto tém como objetivo manter uma taxa ‘‘razoavel’’
de crescimento para a economia. Isto significa que serdo fortemente
refratarios a politicas econdmicas recessivas. Os trabalhadores e a
classe média assalariada, cujo poder é crescente nas sociedades con-
temporaneas, sempre resistiram a medidas recessivas. Os capita-
listas, entretanto, conforme demonstrou Kalecki, diante de uma
situacdo de aceleragdo inflacionaria, tendiam a aceitar esse tipo de
politica como forma de controlar a agcdo dos sindicatos. Entretan-
to, dada a crescente ineficiéncia das politicas recessivas de combate
a inflagdo, os proprios capitalistas comegam a retirar seu apoio a
essas politicas, e passam também a exigir taxas positivas e razoavel-
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mente estaveis de crescimento econdmico. A fundamentagdo deste
fato ficara mais clara no transcorrer do artigo.

A partir desses trés pressupostos muito sumariamente analisa-
dos, podemos construir um modelo de processo inflacionario. E
preciso ficar claro, entretanto, que néo € necessario que esses pres-
supostos sejam integralmente realistas para que o modelo seja vali-
do. Nem sempre o conflito distributivo tem resultado nulo € o recur-
so a recessdo como forma de ajustar as economias capitalistas ainda
tem muitos adeptos na propria classe capitalista. Nao ha davida
porém que os agentes econdmicos, sejam eles individuos, grupos de
interesse, classes ou nag¢des, tém uma nog¢do muito mais clara dos
seus interesses € uma resisténcia muito maior a sacrificios que
pesem sobre eles. Por outro lado, a insuficiéncia de demanda, ainda
que generalizada e cronica ndo é permanente, dadas as flutuagdes
ciclicas.

2

Examinaremos, inicialmente, os fatores aceleradores (ou
desaceleradores) da inflagdo. Se partirmos de uma situagdo de esta-
bilidade de pregos, em que a taxa de inflagdo € igual a zero, a infla-
¢do sO pode ser iniciada se houver uma variagdo nos pregos relati-
vos. Mais precisamente serdo fatores aceleradores da inflagdo, em
uma economia fechada: (1) o aumento dos salarios médios reais
acima do aumento da produtividade e/ou (2) um aumento das mar-
gens de lucro sobre a venda das empresas. Em uma economia aber-
ta para o exterior, dois fatores adicionais deverdo ser considerados:
(3) as desvalorizagdes reais da moeda e (4) o aumento do custo dos
bens importados. Se considerarmos no modelo o Estado temos
mais um fator acelerador da inflagdo: (5) o aumento dos impostos.

Nesta economia simplificada, em que o prego da produgédo €
igual a salarios mais lucros, e o Ginico custo é o salario sobre o qual
se calcula a margem de lucro, a variagdo de pregos ou taxa de infla-
cdo, p, dependera da variagdo na taxa de salarios, w, deduzido o
aumento da produtividade, q, e/ou da variagio da margem de
lucro, m (lucro sobre custo direto).

p=w—q-+m , 0

Neste modelo vemos que a inflagdo implica sempre em um
conflito distributivo. Sua aceleragdo, em ultima analise, depende
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do aumento das margens de lucro dos capitalistas ou dos salarios
reais dos trabalhadores. Mas é claro que o conflito distributivo
pode ocorrer também intraclasse, especialmente entre as empresas
- capitalistas, que mantém entre si rela¢des interindustriais.

- O aumento das margens de lucro e/ou dos salarios reais aci-
ma da produtividade pode ser causado alternativa ou simultanea-
mente por quatro fatores: (1) excesso generalizado da demanda
agregada em relagdo a oferta, em circunstancia de pleno emprego e
esgotamento de capacidade ociosa; (2) estrangulamentos setoriais
na oferta; e (3) aumentos autdnomes de pregos ou salarios devido
ao poder de monopodlio das empresas ou dos sindicatos; (4) redugio
na produtividade do trabalho.

No primeiro caso temos a classica inflagdo keynesiana; no
segundo, a inflagdo estrutural; no terceiro, a inflagdo administrati-
va; e no quarto a inflagdo de custos. No primeiro caso, todos os
precos aumentam aproximadamente ao mesmo tempo. Nos de-
mais, o aumento de pregos em um determinado setor propaga-se
para o restante da economia em fun¢io do conflito distributivo.

Neste modelo simplificado os pregos das matérias-primas ou
produtos intermediarios apesar de serem elos fundamentais no pro-
cesso de propagacdo da inflagdo, ndo aparecem explicitamente por-
que os preg¢os sdo em ultima analise a somatéria de lucros e sala-
rios. Os salarios reais podem aumentar & mesma taxa do aumento
da produtividade porque na determinac¢do do preco das mercado-
rias o que interessa a empresa nfo ¢ o salario, mas o custo de traba-
lho por unidade produzida. Mantido o preco, sua margem de lucro
ndo diminuir4 caso o aumento do salario real seja compensado pelo
aumento da produtividade.

Caso desejemos abrir o modelo para o exterior, € convemente
explicitar as variagdes nos pregos das matérias-primas importadas
em moeda nacional, z, e a variagdo na quantidade de matéria-prima
importada por unidade de produto, x:

p=a(W—q@)+((—a)(@Z+ % +m 2)

A variacdo no pre¢o das matérias-primas pode decorrer de
um aumento dos seus precos em divisas estrangeiras e/ou de uma
variacdo na taxa de cambio acima da taxa de cAmbio paridade. No
primeiro caso temos a chamada inflagdo importada. A participagio
no custo total dos salarios € dada por a e da matéria-prima impor-
tada, por 1 —a . Tanto o aumento do prego das matérias-primas
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importadas quanto a desvalorizacdo real da moeda nacional serdo
também fatores aceleradores da inflagdo.

A margem de lucro das empresas deve cobrir ndo apenas o
lucro empresarial, mas também, de um lado, os juros e aluguéis
pagos aos rentistas e os impostos, € de outro lado, os custos fixos e
a depreciacdo. Na medida em que tanto as empresas situadas no
setor competitivo da economia quanto as situadas no setor oligopo-
lista tiverem capacidade de manter suas margens liquidas de lucro,
qualquer aumento de juros, aluguéis, impostos ou custos fixos (de-
rivados de queda de vendas) implicara no aumento da margem de
lucro e portanto sera fator acelerador da inflagdo. Da mesma for-
ma as medidas de ‘‘inflagdo corretiva’’, que visam corrigir distor-
¢des nos pregos relativos causados por tabelamento ou por subsi-
dios implicam em aumento de margens e aceleram a inflagdo.

O aumento estritamente autdénomo (independente do excesso
de demanda sobre oferta) da margem de lucro s6 sera possivel na
medida em que a empresa disponha de poder de monopolio. Da
mesma forma, o aumento autdnomo dos salarios s podera ocorrer
quando houver efetivo poder de barganha por parte dos trabalha-
dores. Podera ainda haver um aumento de salarios independente-
mente de demanda quando ocorrer uma redugdo ricardiana da pro-
dutividade do trabalho. Em qualquer das hip6teses, havera acelera-
¢do da taxa de inflagdo.

Para manter a taxa de lucro (lucro sobre o capital), as empre-
sas do setor oligopolista tenderdo a aumentar suas margens de lucro
nos periodos de recessdo. Dessa forma, a queda nas vendas € com-
pensada pelo aumento da margem, buscando-se manter o volume
de lucro e a taxa de lucro. Entretanto, esse fator acelerador da infla-
¢do tende a ser compensado na recessdo pela queda das margens de
lucro no setor competitivo da economia.

3

Uma vez iniciada a inflagdo por qualquer um desses fatores
aceleradores, existem mecanismos nas economias modernas que
tendem a perpetua-la, ou seja, a manter o patamar de inflagdo rela-
tivamente estavel, mesmo que aqueles fatores aceleradores deixem
de agir. Se um aumento de margens ou um aumento de salario real
acima da produtividade elevarem o patamar da inflacdo, em segui-
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da ndo sdo necessarios novos aumentos para que aquele patamar
seja mantido. A inflagdo mantém-se naquele nivel independente-
mente de haver pressdo de demanda, e pode conviver com elevados
indices de desemprego. Temos portanto uma situacdo de estagfla-
¢d0 que também poderia ser chamada de ‘“‘inflagdo autdnoma’’.

O .fator mantenedor do patamar da inflagdo ou de inércia
inflacionaria por exceléncia é o conflito distributivo, ou seja, o fato
de que as diversas empresas e sindicatos dispdem de instrumentos
econdmicos e politicos para manter sua participagdo relativa na
renda. Dado que, em um determinado patamar de inflagdo, os
precos das diversas mercadorias e da forga de trabalho tendem a
variar com defasagens entre si, € porque os precos de uns s3o custos
dos outros, os aumentos subseqiientes de precos de mercadorias e
salarios tenderdo a ocorrer quase automaticamente. Desta forma,
cada empresa e cada trabalhador ou grupo de trabalhadores estara
repassando seu aumento de custos para seus pregos.

Este processo tendera a ocorrer mesmo no setor competitivo,
mas sera mais efetivo no setor oligopolista de economia, e tera
plena vigéncia caso a economia esteja generalizada e formalmente
indexada, como é o caso do Brasil. Neste caso o repasse dos aumen-
tos de custo é definido legalmente e torna-se automatico, mas mes-
mo para os pre¢os ndo indexados, quando a inflag#o se torna croni-
ca, os diversos agentes econdmicos tenderdo a aperfeicoar seus me-
canismos de defesa, produzindo-se, assim, uma espécie de mecanis-
mo informal de indexac¢do. Os precos passam a ser corrigidos de
forma cada vez mais freqiiente, de forma a diminuir a defasagem
entre aumentos de custos e pregos. N3o apenas a indexagdo formal,
portanto, mas também a informal constitui-se em um poderoso
fator mantenedor do patamar de inflagio.

E preciso ficar claro que esse processo generalizado de inde-
xacd0 formal e informal ndo acelera mas mantém o patamar da
inflacdo, na medida em que simplesmente mantém as margens de
lucro e o salarios reais. S6 havera uma aceleracdo ou desaceleracdo
se a corregdo dos pregos, dos salarios, da taxa de cimbio ou da taxa
de juros for maior ou menor do que a taxa de inflagdo relativa ao
patamar vigente ou se as corre¢cdes tiverem a sua periodicidade
aumentada ou diminuida. Este fendmeno podera ocorrer em fun-
¢do de um erro quanto as expectativas em relagdo a inflagdo futura.
Porque no processo inflacionario crénico é preciso considerar que
os agentes econdmicos, ao levar seus precos, levam em conta ndo
apenas a elevacdo de seus custos correntes, mas também as expecta-
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tivas de elevagdo. E preciso, entretanto, no exagerar a importan-
cia das expectativas neste caso de manuteng¢do do patamar de infla-
¢do. As variagdes efetivas de custos sdo sempre o fator fundamen-
tal inclusive porque determinam as expectativas.

O patamar da inflagdo sera mantido na medida em que todos
os agentes econdmicos estejam relativamente satisfeitos com sua
participacéo na renda. Entretanto, se uma parte desses agentes se
sentir com condi¢des de aumentar suas margens ou seus salarios de
forma a aumentar sua participacdo na divisdo do produto, e se os
demais agentes responderem indexando seus preg¢os, havera uma
tendéncia a continuidade do processo de aceleragdo da inflagdo
porque os primeiros agentes buscardo, em seguida, novo aumento
de margens ou novo aumento real de salarios.

Cabe assinalar, porém, que aqueles agentes econdmicos que
tomaram a iniciativa de aumentar suas margens, taxas de juros ou
salarios originalmente terdo de qualquer forma um aumento mo-
mentdneo na renda real, mesmo que os demais agentes os acompa-
nham repassando seus respectivos aumentos de custo. Isto porque
eles terdo a vantagem de haver primeiro aumentado seus pregos,
beneficiando-se da defasagem do aumento dos demais pregos. A
neutralidade da inflagdo seria maior se os agentes que reagiram a
elevacdo inicial aumentarem seus pre¢os um pouco acima do aumen-
to de seus custos, para compensar a defasagem. Neste caso, entre—
tanto, a inflagdo voltaria a acelerar-se. '

A manuteng@o do patamar da inflagfio através desse processo
de aumentos defasados de pregos (indexac¢3o generalizada) implica
em relativa neutralizacdo da inflagdo do ponto de vista distributi-
vo. E claro que isto jamais acontece de forma plena, mas é impor-
tante ter o fendmeno presente em termos de modelo tedrico.

Os fatores mantenedores do patamar de inflag3o ou de inércia
inflacionaria correspondem ao que Mario Henrique Simonsen
denominou ‘‘componente de realimentagdo’’ (1970, p. 128-138),
que, por sua vez, aproxima-se do conceito de ‘‘fatores propaga-
dores da inflagdo’’ utilizado pelos economistas estruturalistas lati-
no-americanos para explicar a propagac¢ao das elevagdes setoriais
de precos (Oswaldo Sunkel, 1958, p. 19).

A existéncia dos fatores mantenedores do patamar da infla-
¢d0, que garantem a estabilidade relativa das participa¢gdes na ren-
da dos diversos agentes econdmicos, implica em uma grande rigidez
para baixo da inflagdo. Este fato ter4 importantes implicagdes na
area de politica econOmica.
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Em uma economia plenamente indexada, um aumento autd-
nomo de pregos (e portanto de margens) implica em uma elevagéo
da inflagdo na exata medida daquele aumento original. Esta eleva-
¢do da taxa de inflagdo ocorre através de um mecanismo multipli-
cador que acaba por elevar todos os demais pregos na mesma pro-
porgdo, ~

Quando ocorre o aumento original de pregos de um determi-
nado insumo, dada a indexag¢do, os pregos dos produtos com ele
produzidos aumentardo, em um primeiro momento, apenas em
propor¢do a sua participag¢do no custo daqueles produtos. Estes
aumentos secundarios, entretanto, provocardo efeitos inflaciona-
rios sobre outras mercadorias e sobre salarios. Estes aumentos ter-
ciarios refletir-se-do0 ndo apenas em aumento de pregos de novos
produtos, mas também em novo aumento dos bens que sofreram o
aumento secundario de pregcos. Na medida em que os pregos de
bens de salario acabem sendo afetados, os salarios também aumen-
tardo automaticamente em fungfo da indexag¢do. O efeito multipli-
cador do aumento inicial s6 se esgotard quando todos os pregos
houverem subido na mesma proporg¢do, de forma a manter inalte-
rada a estrutura de pregos relativos e reestabelecer, portanto, o
equilibrio distributivo inicial (prejudicado apenas pela defasagem
de tempo nos reajustes de precos). Em seguida o sistema de indexa-
¢do plena garantira a manuten¢3o do novo patamar de inflagdo.!

Caso os autores do aumento original de precos ndo se con-
formarem com a anula¢3o do seu ganho distributivo, fardo novo
aumento, que desencadeara novo processo multiplicador e nova
elevagdo do patamar de inflag3o.

Entretanto, se a indexa¢do n3o for plena o multiplicador sera
menor, de forma que os pregos secundarios aumentario menos do
que proporcionalmente ao aumento original. Nao havera, portan-
to, o reestabelecimento do equilibrio distributivo inicial. E apés
esgotado o efeito multiplicador do aumento original e alcangado
um novo patamar de inflagdo, caso se mantenha a indexacdo de
forma parcial, ou seja, com aumentos secundarios de pregos meno-
res do que os originais, aquele patamar de inflagdo entrara em de-
clinio. Neste caso, entretanto, o pressuposto de que todos os agen-
tes econdmicos conseguem manter sua participagdo na renda tera
de ser abandonado.

1 Uma demonstragcdo formal do multiplicador associado 3 indexag&o salarial
encontra-se em Antonio Fazio (1981, p. 164).
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Outra conseqiiéncia importante da indexag3o generalizada na
area de politica econdmica € que ela torna os pregos relativos rigi-
dos, dificultando o processo de ajustamento econdmico via meca-
nismo de mercado. Em outras palavras, o papel do mecanismo de
precos no processo de realocagdo de recursos fica extremamente
rigido e emperrado, exigindo uma intervengdo governamental no
sentido dé desindexar a economia e estruturar os pregos relativos de
uma forma administrativa. -

4

Resta examinar os fatores sancionadores da inflagdo. A rigor,
existe apenas um grande fator dessa natureza: o aumento da quan-
tidade de moeda. Nao ha duvida alguma quanto a correlagdo entre
o aumento dos precos e o aumento da quantidade de moeda.? Em
uma economia monetaria, a quantidade real de moeda, m, é deter-
minada pelo volume de transa¢des da economia, ou pela sua renda
real, Y, dados certos fatores institucionais como habitos de paga-
mento. A velocidade da moeda pode variar no curto prazo, confor-
me lembrou Keynes, em fun¢do do motivo especulagdo, e a longo
prazo em funcdo de mudancas nos fatores institucionais, mas,
como pressuposto simplificador (ja que ndo estamos analisando os
desequilibrios macroecondmicos, mas apenas a inflagdo) podemos
considera-la constante: m = ky, em que k é o inverso da velocidade-
renda da moeda.

Seja M a quantidade nominal de moeda, p o indice de precos,
Y a renda real e V a velocidade-renda da moeda. Definida esta
como V = Yp/M a equacdo de trocas torna-se também uma defini-
¢do: MV = Yp.

E se V & constante, M sera diretamente proporcional a Yp. E
preciso, entretanto, determinar qual a relagdo causal entre p e M.

O aumento de moeda s6 sera um fator causador da inflagdo e
portanto, na nossa terminologia, um fator acelerador de inflagdo,

2 As comprovagdes empiricas deste fato sio infindaveis. Ver, por exemplo, o
estudo econométrico realizado com 29 paises subdesenvolvidos, entre
1966 e 1975, por Surjit S. Bhala, que concluiu que ‘o0 modelo monetarista
de inflacdo apresentou um desempenho muito bom dada a diversidade de
palises estudados’’ (1981, p. 84). Na verdade o ‘’'modelo monetarista’’ ndo é
mais do que a reproducgédo de equacédo de trocas. Os testes empiricos basea-
dos nessa equacio apresentam sempre e necessariamente excelentes resul-
tados mas nada provam, ji que nao estabelecem a diregdo da relagao causal.
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se esse aumento (1) se converter em demanda efetiva e (2) se essa
demanda efetiva for superior a oferta agregada em nivel de pleno
emprego ou plena capacidade.

De acordo com o modelo keynesiano, essa conversdo da
expansio de moeda em demanda efetiva ocorrera através da baixa
da taxa de j : juros que estimulara os investimentos. E essencial, entre-
tanto, para que esse aumento da demanda agregada implique
aumento de precos que a economia esteja na faixa de plena utiliza-
cdo de seus recursos. Quando esta hipOtese ocorrer, a pressdo da
demanda levara ao aumento das margens de lucros ou dos salarios
reais. Podera também haver uma aceleracio da inflagdo de carater
estrutural, na medida em que apenas alguns setores basicos da eco-
nomia estejam proximos da plena capacidade. Nesse caso, embora
nio haja pleno emprego, o aumento da quantidade de moeda pode-
ra ser fator acelerador da inflagdo.

Nas economias modernas, desde aproximadamente 1970-73,
as condi¢des de pleno emprego raramente se reproduzem. Normal-
mente, estas economias caracterizam-se pela existéncia de desem-
prego e de capacidade ociosa, dada especialmente a tendéncia das
grandes empresas oligopolistas e estatais a realizarem investimentos
antecipadamente a expans3o da demanda. Suas altas margens de
lucro baseadas em precos administrados permitem esse tipo de
comportamento.

Nestas condi¢cdes o aumento da oferta nominal de moeda ndo
pode geralmente ser considerado fator acelerador de inflagdo. Na
verdade tende a ser um fator sancionador, porque, dada a elevagdo
constante dos precos, a quantidade real de moeda tende a diminuir,

dado quem = %— .Ora, a diminuicdo da quantidade real de moeda

provocara uma crise de liquidez e em seguida a recessdo. Aceito o
pressuposto de que os agentes econdmicos t€ém como objetivo man-
ter a taxa de crescimento da economia, ndo restara outra alterna-
tiva sendio aumentar a quantidade nominal de moeda e de resta-
belecer a quantidade real.

Neste caso, o aumento na quantidade de moeda ndo pode ser
considerado causa ou fator acelerador de inflagdo, mas mero fator
sancionador dessa inflagdo. A expansfo monetaria simplesmente
acompanha a elevagdo dos pregos, transformando-se em uma varia-
vel endbgena do sistema, e ndo em uma variavel exégena como pre-
tende um tipo de pensamento linear como o monetarista.

Embora variavel end6gena, € preciso admitir que o aumento
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da quantidade de moeda em situac3o de desemprego generalizado
como € proprio das economias contemporineas pode ter efeito.
inflacionario se propiciar o aumento de margens ou de salarios em
setores-chave onde haja estrangulamento da oferta.

- Na desaceleragéo ciclica o Estado tende a procurar compen-
sar o desemprego e a queda da taxa de lucros das empresas através
de medidas de carater fiscal, aumentando as suas despesas. Esse
aumento pode ser generalizado, ou pode se expressar através da
montagem de um complexo sistema de subsidios. Em qualquer
hipoétese, implicara em déficit pablico e em aumento de quantidade
de moeda (desde que ndo financiado com emiss@o de titulos publi-
cos). Na medida em que esse aumento de despesas e de quantidade
de moeda permitir que aquelas empresas ou grupos de trabalhado-
res onde haja estrangulamento de oferta possam com mais facilida-
de aumentar suas margens de lucros ou seus salarios reais, teremos
o que poderiamos chamar de inflagdo compensatoria.?

Nestas circunstancias a oferta de moeda nao perde seu carater
endoégeno. Na verdade a moeda é a expressao de uma relagdo social,
ndo podendo, portanto, ser manipulada a vontade dos formulado-
res da politica econdmica. A quantidade de moeda é funcdo da pro-
ducdo real da economia e do mecanismo de formagdo de seus pre-
¢os. Por outro lado a moeda funciona como uma espécie de 6leo
lubrificante do sistema econdmico. Nestes termos, na medida em
que a inflagdo reduz a quantidade real de moeda, a sociedade de-
senvolve mecanismos para recompor sua quantidade. Esses meca-
nismos podem ser os mecanismos regulares de criagdo da moeda
através do Banco Central e dos Bancos Comerciais, ou, entdo, po-
dem ser mecanismos mais informais, como a cria¢@o de varios tipos
de quase-moeda: cartdes de crédito, titulos de grande liquidez, etc.*

Neste caso a expans3o da quantidade de moeda ndo é uma
causa mas um fator sancionador da inflagio na medida em que é
seu resultado e ao mesmo tempo garante a sua continuidade. A cor-
relacdo entre o aumento da quantidade de moeda e a taxa de infla-
¢do ¢ indiscutivel, mas a dire¢fio da relagdo causal é inversa daquela
pretendida pelos monetaristas.

Neste tipo de analise que estamos realizando esta explicito o
pressuposto de que existe uma estreita correlagdo entre a quanti-

3 Ver Capitulo 1.

4 Embora essa visdo end6gena de moeda ja4 se encontra em Keynes (1930:
vol. ll, p. 211) a anélise fundamental da inflacdo nestes termos foi feita por
lgnécio Rangel (1963). Ver também Basil J. Moore (1979).
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dade de moeda e o nivel de pregos, ou, mais precisamente, a renda
nominal. Embora, conforme demonstrou Keynes, a velocidade-
renda da moeda possa variar no curto prazo em fun¢do de uma
maior ou menor tendéncia ao entesouramento, ou em funcédo da
curva de preferéncia pela liquidez, estamos abstraindo este fato e
admitindo que a velocidade da moeda seja constante. Milton Fried-
man imaginou que, ao demonstrar a correlacdo estavel entre a
quantidade de moeda e a renda nominal no longo prazo, teria nega-
da a teoria keynesiana. Na verdade a teoria monetarista que Fried-
man representa s6 faz sentido se considerarmos a oferta de moeda
uma variavel rigorosamente exdgena ao sistema econdmico. Se
admitirmos que a quantidade de moeda é determinada pelas autori-
dades monetarias livremente, poderiamos imaginar que variagdes
na oferta de moeda determinem variagcdes nos pregos.

Ora, no momento em que abandonarmos esta idéia ingénua e
linear de que a quantidade de moeda ¢ uma variavel exoégena, aque-
la correlagdo deixa de provar a hipotese monetarista. Por outro
lado, se admitirmos que é a renda nominal que determina a quanti-
dade de moeda, como estamos fazendo neste trabalho, aquela cor-
relacdo estabelecida empiricamente entre outros por Friedman
serve apenas para contradizer sua teoria.

Esta idéia de que a quantidade de moeda € endogena ao siste-
ma econdmico ja se encontra em Marx, quando este afirma que a
quantidade de moeda é determinada pela soma dos pregos das mer-
cadorias, sendo uma ilusdo pensar que esses precos sejam deter-
minados pela quantidade de meios de circulagdo (1867: Livro I,
pp. 135-137). Mais recentemente, Ignacio Rangel deixou este fato
muito claro, quando explicitamente inverteu a relagdo causal entre
moeda e precos na equagdo de trocas (1963). Ao fazer isto, ele inter-
pretava de forma radical, o pensamento de Marx e de Keynes. Isto
também vem sendo feito de maneira muito precisa em relagdo a
Keynes por Nicholas Kaldor (1970 e 1982).

Kaldor salienta, na tradi¢do keynesiana, que as economias
capitalistas modernas s3o ‘‘economias de dinheiro-crédito’’ e nédo
“‘economias de dinheiro-mercadoria’’. Nestes termos, € moeda ndo
é neutra nem pode ser manipulada ao bel-prazer da politica econd-
mica. Tratando-se de um crédito, ela é criada e extinta pelo sistema
financeiro através das mais variadas formas. Por um lado, o con-
trole dos dep6sitos a vista e de outros ativos que ndo rendem juros €
muito relativo. Por outro lado, criam-se titulos financeiros dos
mais diversos tipos, de forma que, dependendo da demanda por
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dinheiro (M, ou M,), sua quantidade variara no tempo e entre pai-
ses (1982, pp. 26-27).

Alain Lipietz adota posi¢do semelhante a partir de uma pers-
pectiva marxista moderna, que d4 énfase a forma-crédito (moeda
escultural) em prejuizo de forma mercadoria do dinheiro. Para ele
o dinheiro-crédito tem carater rigorosamente endégeno, sendo cria-
do pelos bancos ao concederem empréstimos. Nesse sentido dever-
se-ia pensar ndo em um multiplicador da base monetaria mas em
um ‘‘divisor monetario’’ dos empréstimos bancéarios (1982; p. 54).

De acordo com esta perspectiva, a quantidade de moeda é
endogena em termos estritamente econdmicos, na medida em que o
~sistema financeiro cria a moeda a revelia ou contra a vontade das
autoridades monetarias. Sem negar este fato, entendemos que, em
adi¢do, ha um elemento politico no processo, na medida em que éa
pressdo dos agentes econdmicos sobre o Governo, quando véem a
liquidez real diminuida devido ao aumento dos pregos, que leva ao
aumento da quantidade de moeda com o consentimento tacito ou
explicito das autoridades monetarias.

Isto ndo implica que o governo nio tenha poder sobre a ofer-
ta de moeda. Através de medidas cada vez mais administrativas ou
diretas, como o controle quantitativo dos empréstimos bancarios, é
possivel alterar durante algum tempo a oferta de moeda, elevar a
taxa de juros e causar a recessdo. Mas essas altera¢des provocadas
pela politica econdmica na quantidade de moeda estdo limitadas
seja na sua amplitude, seja em seu tempo de duragdo. As politicas
monetarias fortemente restritivas nio apenas ndo conseguem alte-
rar a forma substancial a quantidade de moeda, mas, principal-
mente, ndo conseguem se manter por muito tempo em vigor.

Com isto ndo estamos negando a importincia e a necessidade
da politica monetaria no combate a inflagdo. Estamos apenas assi-
nalando seus limites.

S

A forma mais linear de explicar a inflagao é aquela que parte
do déficit do or¢amento do Estado para explicar o aumento da
quantidade de moeda, o qual, por sua vez determinaria a elevagdo
dos pre¢os. Na verdade, da mesma forma que a moeda, o déficit
publico também pode ser considerado um fator enddgeno, uma
conseqiiéncia mais do que uma causa de inflagdo.
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‘O déficit publico s6 seria uma causa ou fator acelerador de
inflagdo se 0 aumento das despesas governamentais (ou a redugdo
dos impostos) levar a uma pressdo da demanda agregada sobre a
oferta em condi¢des de pleno emprego e plena capacidade.

Excluido este caso, o déficit do setor puablico passa a ter a fun-
¢do de facilitar o aumento da quantidade de moeda necessaria para
sancionar o patamar da inflagdo vigente. Naturalmente existem
outras formas mais ortodoxas de aumentar a quantidade de moeda.
O aumento do volume de crédito, através da reducdo da taxa de
depésito compulsério, a compra de titulos pablicos no mercado
aberto e a redugdo da taxa de redesconto sdo as formulas classicas.
Mas ndo ha duvida que o déficit pablico financiado por emissdes de
papel-moeda é uma forma facil e conveniente para os governos de
paises com um patamar de inflagdo elevado elevarem a quantidade
nominal de moeda e assim sancionarem a inflagdo em curso.

Conforme o Quadro I deixa muito claro, ndo existe correla-
¢do direta entre o coeficiente déficit pablico/Produto Interno Bruto
e a taxa de inflagcdo. Ha paises com déficits altissimos e baixa taxa
de inflagdo. Poderiamos encontrar uma certa correlagdo entre o
aumento do déficit pablico em cada pais e o aumento da taxa de

QUADRO | ‘ -
DEFICIT DO GOVERNO CENTRAL E TAXA DE INFLACAO
1979/81

Paises Déficit Taxa de

% do PIB inflagcéo
Canada 3,1 10,6
Estados Unidos 2,2 11,7
Japdo 8,4 5,5
Franga 1.7 12,5
Alemanha 2,1 5,2
Italia 12,0 17,9
Gra-Bretanha 4,9 14,4
Suécia 7.0 11,0
. Brasil 7.5 82,7
Argentina 3,1 121,6
México 3,2 24,2

Fonte: ,
Conjuntura Econbémica, FGV e Estadisticas Financieras Internacionales,
F.M.1L
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inflagdo. Durante os anos setenta houve uma elevagcdo do déficit
publico e um aumento da taxa de inflagdo na maioria dos paises.
Mesmo nesse caso, entretanto, a correlacdo & extremamente débil,
havendo uma série de casos em que diminuiu o déficit e aumentou a
taxa de inflagdo ou entdo em que aumentou o déficit € diminuiu a
inflagdo. -

Naturalmente, aqueles paises que apresentam baixa taxa de
inflagdo e grandes déficits financiam esses déficits através de endi-
vidamento interno. Desta forma impedem que aumente a quantida-
de de moeda. Por que ndo fazem o mesmo os paises com altas taxas
de inflacdo? Certamente ndo é a falta de poupanga interna disponi-
vel, nem é o processo de ‘‘crowding out’’. Este, de fato, implica em
uma pressdo sobre a taxa de juros, dificultando o desempenho do
setor privado. Estas dificuldades, entretanto, existem em todos os
paises com altos déficits pablicos que pretendam financiar esse
déficit com emissdo de titulos publicos e ndo apenas nes paises com
altas taxas de inflagdo. Na verdade as operagdes de venda de titulos
no mercado aberto s3o limitadas simplesmente porque existe um
elevado patamar de inflag3o a ser sancionado, de forma que o défi-
cit pablico deve se transformar em aumento de oferta monetaria.

Ao transformar o déficit publico em fator sancionador, da
mesma forma que o aumento da quantidade de moeda, n3o esta-
mos ignorando que ambos os fatores podem ser aceleradores de
inflagdo quando pressionam a demanda agregada ou mesmo de-
mandas setoriais. Ndo ignoramos também que o déficit publico
funciona como um amortecedor do conflito distributivo. Ao aumen-
“tar despesas sem a devida cobertura de carga tributaria, o Estado
atende a determinados setores e contribui para a sustentagdo de de-
manda agregada. A conseqiiéncia pode ser a aceleracdo da infla-
'~ ¢do. Em toda a nossa analise, entretanto, um pressuposto explicito
é de que as economias capitalistas, pelo menos desde 1973, vém
convivendo com altos indices de desemprego e capacidade ociosa.
Nestes termos o déficit pablico ndo chega a pressionar fortemente a
demanda agregada e portanto nfo é causa nem de aumento de mar-
gens de lucro nem de aumento de salarios reais.

6

_ Entretanto, embora se considere a quantidade de moeda e o
déficit publico como conseqiiéncias e nio como causas da inflacdo,
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isto ndo implica que uma politica monetaria e fiscal restritiva ndo
possa ser instrumento de controle da inflagdo.

Curiosamente, € possivel combater a inflagado, reduzindo-se o
patamar da inflagdo, através do ataque a conseqiiéncia da inflagdo
(a expansdo monetaria) e ndo as suas causas orlgmals (o aumento
de margens e salarios).

Através da reducdo da quantidade de moeda (geralmente
acompanhada de redugdo do déficit publico) o que se pretende €
uma reducdo da demanda efetiva e, portanto, uma recessdo. Em
conseqiiéncia as empresas competitivas e os trabalhadores néo ple-
namente defendidos por sindicatos ou leis protetoras baixarado suas
margens € seus salarios. As empresas oligopolistas aumentardo suas
margens para compensar a reduciio de vendas.’ Mas a redugdo de
margens e salarios dos setores competitivos devera ser suficiente
para provocar uma queda na taxa geral de inflagdo.

De acordo com um modelo keynesiano muito utilizado a taxa
de inflagdo é diretamente proporcional aos aumentos dos salarios
nominais.® Utilizando-se a equagdo (1), isto significa considerar a
margem das empresas constante e portanto retira-la da equagao ¢
assim a varia¢do nos pregos € dada por

b=w—4q | €)

O modelo & completo pela curva de Phillips, que estabelece
uma relagdo entre a variagdo dos salarios nominais w e da taxa de
desemprego, d

=a+ bd! )]

Na medida em que se aumenta o desemprego através de medi-
das principalmente fiscais (preferidas pelos keynesianos) ou princi-
palmente monetarias (preferidas pelos monetaristas), a taxa de
salarios diminuira, provocando a redug¢do do patamar da inflagéo.
A reducdo da quantidade de moeda, que ocorre em ambos Os casos,
tem um efeito indireto sobre os precos na medida em que provoca
desemprego e reducgdo de salarios.

5 Ver a respeito, Capitulo 6. Na recessdo de 1981, no Brasil, entre maio e
jutho, quando a inflagdo anualizada era de 85%, as empresas oligopolistas
aumentavam seus pregos 3 taxa média de 170% contra aproximadamente
60% para os setores competitivos.

6 Esta proposicao ja se encontra em Samuelson e Solow (1960).
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E preciso, entretanto, assinalar que os monetaristas n@o acei-
tam a curva de Phillips, a ndo ser como uma relag@o transitoria de
curto prazo, causada por erros de expectativa quanto a taxa de
inflacdo (Friedman, 1968; pp. 8-9).” Coerentemente isto os leva
de forma muito mais enfatica do que os keynesianos, a advogar a
reducdo do patamar de inflagdo através de medidas de contragdo
monetaria. N3o aceitando a curva de Phillips (ou pressupondo-a
perfeitamente inelastica) os monetaristas mais ortodoxos negam no
plano tedrico que a redugdo da inflagdo deva ser analisada atraveés
do aumento do desemprego. As medidas monetarias restritivas
teriam um efeito direto sobre a redugdo dos pregos, sem passar pelo
desemprego. Na pratica, entretanto, as medidas de politica econd-
mica adotadas pelos monetaristas s3o as mais fortemente reces-
sivas, dado seu carater radical em termos de redugdo da quantidade
de moeda. '

Ao recusarem a curva de Phillips, os monetaristas se apegam
apenas a equac¢do de trocas. Mas ao fazerem isto ficam, na verda-
de, sem uma explica¢dao dos mecanismos intermedianos que ligam a
reducdo da quantidade de moeda a redug@o dos pregos.

7

Na discussdo entre keynesianos e monetaristas, nossa posi¢do
no plano teérico se opde radicalmente 4 monetarista € se aproxima
da keynesiana. Entretanto, embora as proposi¢des da politica eco-
ndmica de keynesianos e monetaristas também sejam muito diver-
sas, suas implicagdes recessivas acabam séndo semelhantes.

Criticaremos apenas o modelo keynesiano na forma simplifi-
cada que apresentamos neste artigo (equagdes (3) e (4)), ja que a
proposi¢do monetarista se refugia em um mundo de equilibrio wal-
rasiano que pouco tem a ver com a realidade do mundo capitalista.

A analise da inflagdo que estamos apresentando, apresenta
quatro diferengas em relagéo a visdo keynesiana mais comumente
adotada. Em primeiro lugar, consideramos ndo apenas a oferta de
moeda mas também o déficit do setor piblico como variaveis endo-
genas, ou seja, como fatores sancionadores da inflagdo. Isto so
deixa de ser verdade nos momentos em que a economia como um

7 Para uma demonstracao rigorosa e critica da visdo monetarista em relagédo a
curva de Phillips, ver Meghnad Desai (1981, pp. 69-76).
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todo, ou, pelo menos, alguns dos seus setores mais importantes, se
aproxima de pleno emprego e/ou da plena capacidade. Ora, esses
momentos tornam-se cada vez mais raros enquanto a inflagdo se
torna um fen6meno cada vez mais generalizado no capitalismo
contemporaneo.

. Em,segundo lugar distinguiremos os fatores aceleradores (ou
causadores) de inflacdo dos fatores mantenedores do patamar da
inflagdo, e damos a estes Gltimos uma importiancia muito maior nas
condi¢cdes do capitalismo contemporaneo. A oligopoliza¢gdo das
empresas e o poder dos sindicatos, de um lado, e os sistemas de
indexagdo, de outro, sdo fendmenos histéricos novos que tendem a
perpetuar a inflacdo ainda que nao haja fatores aceleradores de
inflagdo em atividade. Por outro lado, os fatores mantenedores
tornaram a inflagdo mais rigida para baixo. As politicas economi-
cas recessivas, que buscam reduzir os salarios reais e as margens de
lucro, ainda que produzam efeitos em relagdo a baixa da taxa de
inflagdo, sdo politicas ineficientes. A relagcdo entre o custo econd-
mico e social dessas politicas e seus resultados € cada vez mais des-
favoravel. .

Em terceiro lugar, ndo é aceitavel o pressuposto de que as
margens de lucro sejam constantes. Embora essa proposi¢do néo
seja essencial ao modelo keynesiano, ela esta presente na identifica-
¢do do aumento dos pregos com o aumento dos salarios, que possi-
bilita, em seguida, a explica¢do da inflagdo em termos da curva de
Phillips (equagdes 3 e 4). Ora, na realidade as margens de lucro nédo
sdo constantes, especialmente nos momentos de recessdo. Em ter-
mos gerais a margem de lucro é constante quando a economia se
desenvolve em termos normais ou de relativa tranqiiilidade. Fora
dessa situagdo, € necessario distinguir o setor competitivo do setor
oligopolista. Ainda que as generaliza¢des sejam sempre arriscadas,
tem-se verificado empiricamente que as empresas operando no setor
competitivo tendem a aumentar suas margens na expansdo ciclica,
acelerando a inflagdo, e a reduzi-las na recessio. Em contrapartida
as empresas oligopolistas mantém ou mesmo diminuem suas mar-
gens (se estas estavam excessivamente elevadas) na expansdo, e
aumentam suas margens na recessdo, para compensar a perda de
vendas € manter a taxa de lucro. Em economias indexadas (como a
brasileira), entretanto, a redugdo de margens e de salarios na reces-
sdo tende a ser muito pequena mesmo no setor competitivo devido
a forga dos fatores mantenedores do patamar de inflag3o.

Em quarto lugar, aceita a idéia de patamares crescentes de
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inflagdo, em fung@o do efeito conjugado dos fatores aceleradores e
mantenedores, especialmente do efeito da indexagdo, é preciso con-
siderar que a curva de Phillips tende a deslocar-se para a direita.
" Em conseqiiéncia, para uma mesma taxa de desemprego, temos
taxas de elevacdo de salarios e de inflagdo mais elevadas, desapare-
cendo a correlagio direta entre as trés variaveis: Em conseqiiéncia
temos o fendmeno da estagflagdo, ou seja, a convivéncia de taxas
elevadas de desemprego em situa¢do de recessdo com altas taxas de
inflacdo. ,

Em relag@o aos paises subdesenvolvidos seria necessario ainda
acrescentar pelo menos trés observagdes: (1) dadas as imperfei¢des
no funcionamento dos mercados, os fatores aceleradores de carater
estrutural sio mais importantes; (2) dado o fraco poder de barga-
nha dos sindicatos e os altos indices de subemprego, a variag¢do nos
indices de emprego tem influéncia menos direta na taxa de inflagdo;
e (3) dado o imperativo de acumular e reduzir o atraso, as classes
dominantes locais tendem, na expansio, a utilizar da inflacdo como
um mecanismo de poupanga forgada e na desaceleragdo, como um
mecanismo compensatorio da redugdio da taxa de lucro; em ambos
os casos a inflagdo tem um claro efeito concentrador de renda, que
nio & necessario nos paises desenvolvidos.

A reducdio da taxa de inflagdo através da politica econdmica
recessiva s6 & viavel na medida em que a redugdo das margens das
empresas competitivas e dos salarios tenham um efeito maior do que
o aumento das margens do setor oligopolista. O alto custo econd-
mico e social desse tipo de politica econdémica, entretanto, torna-se
evidente, ndo apenas em fungfo da resisténcia dos sindicatos em
aceitar a reducg@o de salarios reais, expressa na indexac¢do formal ou
informal dos salarios, mas também em funcdo do comportamento
perverso das empresas oligopolistas.

Embora ndo tenhamos tratado especificamente de politica
econdmica nesta nota, esperamos ter deixado claro que as politicas
econdmicas monetaristas de carater recessivo sdo ineficientes. A
politica monetaria é apenas um dos instrumentos de controle da
inflagdo, e suas limita¢cdes sdo muito grandes. Quando a restricdo
monetaria e a recessdio se tornam as principais armas contra a infla-
¢do, temos, nos paises industrializados, estagflagdo. E nos paises
subdesenvolvidos mas industrializados sua utilizagado de forma
insistente e prolongada pode implicar em um grave processo de
desindustrializacgéo.



Politica administrativa
de controle da inflacdo*
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Qualquer politica de controle da inflagdo deve necessariamente
estar relacionada com o correspondente diagn6stico sobre as causas
.do processo inflacionario em curso. Se a inflagio for de demanda,
o controle monetario e/ou fiscal de demanda agregada sera a poli-
tica indicada; se a infla¢do for autdnoma ou administrada, o mer-
cado sera imperfeito e portanto o controle de pregos e a politica de
rendas serdo o caminho natural; se a inflagdo for estrutural sera
preciso conviver com a inflagdo ao mesmo tempo que se adotam
medidas de longo prazo para reduzir os desequilibrios estruturais.
Como estas causas ndo sfo excludentes, uma combinag¢do dessas
politicas sera provavelmente necesséaria. A énfase, entretanto, deve-
ra sempre ser dada a causa principal da inflagdo em curso.

O objetivo. deste artigo é discutir a politica antiinflacionaria
quando a inflagdo é principalmente autdnoma ou administrada,
como tende a acontecer de forma crescente nas economias capitalis-
tas oligopolistas no ultimo quartel do século XX. Nessas econo-
mias, sejam elas ja desenvolvidas ou caracterizadas pelo subdesen-
volvimento industrializado, esse tipo de inflagdo tornou-se ainda
mais relevante na medida em que a economia mundial atravessa,
desde o inicio dos anos setenta, a fase de declinio de um ciclo longo
ou de Kondratieff, de forma que a inflagdo passou a conviver com

* Publicado originalmente em Revista de Economia Politica, volume 4, nUmero
3 (julho-setembro/84).
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elevados indices de desemprego e capacidade ociosa, caracterizan-
do-se o fendmeno da estagflagdo.

Para discutir a politica antiinflacionaria em um quadro eco-
ndmico dessa natureza, vamos, na primeira se¢cdo desta nota, apre-
sentar um modelo resumido de inflagdo. Na segunda, terceira e
quarta segOes discutiremos e criticaremos as politicas keynesianas e
monetaristas de controle da inflagdo. Nas segOes seguintes exami-
naremos ¢ defenderemos a politica ‘‘administrativa’’ de controle da
inflagdo, baseada principalmente em controles de pregos € em de-
sindexa¢do parcial da economia, e, secundariamente, em politica
monetaria e fiscal. Terminaremos examinando a politica ‘‘herodica’’
de controle da inflagdio, quando esta ja se transformou em hiper-
inflagdo.

1

Em qualquer processo inflacionario é essencial discernir os
fatores mantenedores, os fatores aceleradores (ou desaceleradores)
e os fatores sancionadores do patamar de inflagdo.! Os fatores
mantenedores ou de inércia inflacionaria decorrem da capacidade
dos agentes econdmicos de defender sua participagdo na renda
nacional através do repasse automatico dos aumentos de custos
para pregos, salarios, juros e taxa de cambio. Sdo fatores acelera-
dores da inflagdo os aumentos de salario acima da produtividade,
os aumentos de margens de lucro das empresas, €, €em uma €cono-
mia aberta, a desvalorizagdo real da moeda e o aumento dos pregos
dos insumos importados. O aumento da quantidade de moeda e o
déficit pablico, que em uma economia préxima ao pleno emprego
poderdo ser fatores a pressionar para cima os fatores aceleradores
de inflagdo, em uma economia com alto indice de desemprego €
capacidade ociosa serdo meros fatores sancionadores da inflacdo.

A taxa de inflacdio, de acordo com essa perspectiva, depende
das seguintes variaveis: da variagdo na taxa de salarios, w; da varia-
¢do pna produtividade, q; da variagdo dos pregos dos produtos
importados em moeda internacional, v; da variagdo na taxa de
cambio, é; da variagdio na quantidade de matéria-prima importada

1 Ver a respeito Capitulo 2.
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por unidade de produto, x; e da variagio na margem de lucro (lucro
sobre custos diretos) das empresas, m:

p= W—Q@Q+((U—a)(v+eé+X%)+m 1)

Neste modelo, as variaveis mais importantes a curto prazo
sd0 a taxa de salario, a taxa de cAmbio e as margens de lucro. A
longo prazo e quando a inflagcdo ndo se encontra em patamar muito
elevado, a taxa de aumento da produtividade tera grande relevancia.

2

O objetivo de qualquer politica econémica antiinflacionaria
sera agir sobre os fatores da equagdo 1 de forma a lograr uma-redu-
¢80 nas suas variag¢des e assim baixar o patamar de inflagdo.

Geralmente os modelos de politica antiinflacionaria acabam
concentrando toda a sua atengfo na taxa de salarios.? A razdo para
isto ¢ simples. As margens de lucro sdo geralmente consideradas
constantes ou, pelo menos, fora do controle dos responsaveis pela
politica econdmica. Dada a necessidade de se evitar desequilibrio
na balan¢a de pagamentos, supde-se que a taxa de cimbio de pari-
dade permaneca constante. Sobre o prego dos insumos importados
Os responsaveis pela polltlca econdmica ndo tém poder por defi-
nicdo.

A exclusdo da ultima variavel é perfeitamente natural. Ja a
exclusdo das variagGes na taxa de cAmbio real é menos aceitavel na
medida em que muito freqiientemente os paises que controlam dire-
tamente sua taxa de cdmbio e ndo tém moedas conversiveis, utili-
zam a valorizagdo da moeda local como instrumento de combate a
inflagdo. Esta politica foi especialmente utilizada nos paises que
adotaram estratégias monetaristas de combate a inflagdo (Chile e
Argentina no final dos anos 70), que pretendiam, através da prefi-
xacdo da taxa de cambio, estabelecer uma orientagio para as expec-
tativas inflacionarias. O exemplo do México, no inicio dos anos 80,
entretanto, deixa claro que a tenta¢@o de sobrevalorizar a moeda
local ndo ¢ prerrogativa dos economistas monetaristas.

2 Veja-se, por exemplo, A. J. Hagger (1977), que faz uma excelente e didatica
resenha sobre as teorias de inflagdo e de controle de inflagdo.
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A exclusdo de margens de lucro ndo faz qualquer sentido,
especialmente quando consideramos que no capitalismo oligopo-
lista e estatizado as empresas tém ampla possibilidade de manipular
suas margens.> Ha obviamente motivos ideoldgicos nessa exclusdo.

A utilizagdo apenas dos salarios nominais para definir uma
politica, antiinflacionaria, propria da analise keynesiana sobre a
inflagdo, tem a vantagem da simplificagdo. Mais importante, entre-
tanto, é que permite, através da curva de Phillips, relacionar a infla-
¢do com a demanda agregada (ou o nivel de desemprego) que teria
efeito direto sobre os salarios. Por outro lado a correlagdo entre
variacdo de salarios nominais e taxa de inflagdo & sempre — e obvia-
mente — muito alta em qualquer estudo empirico.

Neutralizados os demais fatores da equagdo 1, a taxa de infla-

¢do passa a depender exclusivamente dos salarios ¢ da produtivi-
dade:

p=WwW—q ' (2)

A propria produtividade, entretanto, pode, a titulo de simplifica-
¢do, ser ignorada ou colocada em segundo plano, especialmente se
o patamar de inflagdo for muito alto ou se considerarmos que a
curto prazo ndo é possivel atuar sobre essa variavel. Logo,

p=W : ) 3)

Por outro lado, de acordo com a teoria da curva de Phillips
(1958), ha uma relagdo inversa entre variagao da taxa de salérios €
nivel de desemprego, d (Grafico 1). Temos, assim, a seguinte equa-
¢d0, em que a € b sdo constantes:

w=a+ bd™! “@)

Nestes termos, quanto menor o desemprego, maior a variagdo
na taxa de salarios e maior a taxa de inflagdo. Teoricamente, em
niveis extremamente altos de desemprego poderiamos ter inclusive
defla¢do, quando os salarios nominais passam a decrescer € a curva
cruza a abscissa.

3 E verdade que em condicdes normais de operagéo os oligop6lios ao evitarem
a competicdo de precos tendem a manter as margens de lucro constantes,
mas numa economia inflacionéria sujeita a choques e com flutuag¢des ciclicas
mais amplas as margens deixam de ser constantes.
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Na curva de Phillips temos uma troca (trade off) entre desem-
prego e varia¢do de salarios. Esta, por sua vez, determina a varia-
¢30 nos pregos, ou seja, combinando as equagdes 3 € 4 a taxa de
inflagdo € dada por

\ p=a+ bd! ‘ (5)

Na medida em que o desemprego vai aumentando ou que a deman-
da agregada vai afrouxando, a taxa de eleva¢do dos salarios nomi-
nais e a taxa de inflagdo caem.

O modelo da curva de Phillips é adotado pelos economistas
keynesianos e também pelos neoclassicos fiscalistas ou da sintese
neoclassica. A politica antiinflacionaria O6bvia dele decorrente ¢é
reduzir a demanda agregada através de medidas monetarias e prefe-
rivelmente fiscais. Estas sdo preferidas porque o pressuposto mais
geral é o de que o pleno emprego e a decorrente inflagdo tém como
causa principal o déficit pablico, ou, mais precisamente, as neces-
sidades de financiamento do setor publico (NFSP).

GRAFICO 1
CURVA DE PHILIPS E INFLACAO AUTONOMA
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Nada impediria que neste modelo fosse também estabelecida
uma relagdo direta entre variagdo na taxa de inflagdo, p, e variacdo
nas margens de lucro, m. Torna-se dificil, entretanto, estabelecer
esta relacdo ja que as margens de lucro, ao contrario do desem-
prego, ndo estdo relacionadas necessariamente com a demanda
agregada..Em principio é de se esperar que, reduzindo-se a deman-
da agregada, as empresas reduzam suas margens de lucro, da mes-
ma forma que os trabalhadores reduzam seus salarios. Mas € sabi-
do que as empresas oligopolistas tendem a fazer o inverso.*

Voltando ao modelo basico de politica antiinflacionaria via
controle da demanda, sua limitag8o € 6bvia quando a economia em
questdo nio se encontra na faixa de pleno emprego.

Em primeiro lugar, conforme o Grafico 1 deixa claro, 4 medi-
da em que vai aumentando o desemprego, os ganhos em termos de
diminuicdo da taxa de inflagdo v3o sendo proporcionalmente me-
nores. Até o nivel de desemprego, d,, podemos considerar a econo-
mia na faixa de pleno emprego, e a politica de controle da demanda
é altamente eficiente. A partir do nivel de desemprego, d,, a politica
de controle da demanda torna-se altamente ineficiente. Entre d, €
d, temos uma situagdo intermediaria.

Em segundo lugar, n3o ha razio, em uma economia oligopo-
lizada e com elevados indices de desemprego e capacidade ociosa,
para manter a correlagdo direta entre variagdo de salarios e varia-
¢do de pregos. Para simplificagdo vamos supor que essa correlacdo
exista, no Grafico 1, até o indice de desemprego d;. A partir desse
ponto, entretanto, as empresas oligopolistas passariam a aumentar
suas margens de lucro para compensar a perda de vendas. Desde
que o aumento das margens seja superior & queda nos salarios, a
curva de pregos (que, a partir de d,, desvincula-se da curva de sala-
rios) passara a aumentar com o aumento do desemprego.

Esta inflexdo, que parece 4 primeira vista pouco provavel,
torna-se especialmente viavel se a economia for, além de oligopoli-
zada, altamente estatizada e se, em um determinado momento, as
autoridades econdmicas decidem adicionar a politica de controle da
demanda um processo de ‘‘inflagdo corretiva’’ em relagdo aos pre-
cos das mercadorias e servigos produzidos por empresas estatais,
que haviam permanecido sem a corre¢do necessaria. Esta medida,
que tem como justificativa a necessidade de ajustamento dos pregos
relativos, na verdade imp&em-se também devido as dificuldades fis-

4 V\er a respeito Capitulo 6.
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cais crescentes em que o Estado e suas empresas sdo colocados devi-
'do a politica recessiva. Foi basicamente o que ocorreu no Brasil em
1983. O patamar de inflagdo duplicou nesse ano, quando a econo-
mia passava por forte recessdo e altas taxas de desemprego, ndo
apenas devido a elevacgdo dos pregos agricolas e & desvalorizagédo
real (maxidesvaloriza¢do) do cruzeiro, mas também as medidas de
‘‘inflagdo corretiva’’ representadas pela elimina¢ao de certos subsi-
dios e pelo aumento dos pregos das empresas estatais.

Em terceiro lugar, o controle da inflagdo via reduc¢fo de de-
manda e conseqiiente baixa de salarios, nos termos da curva de
Phillips, ndo é efetivo na medida em que a relagdo direta entre
desemprego e salarios nominais € rompida. Esse rompimento tem
duas razdes: o poder de barganha dos sindicatos e a necessidade
(geralmente traduzida em acordos sindicais ou em Lei) de indexar
os salarios em fung¢do da inflagdo crdénica. Em ambos os casos a
curva de Phillips desloca-se para cima, ou seja, para um mesmo
nivel de desemprego ou mesmo para um desemprego maior teremos
uma variag¢do para cima da taxa de salarios nominais e da inflagéo.
O poder de barganha dos sindicatos pode, inclusive, levar a um
aumento real de salarios; em geral levara a indexac¢do salarial.
Neste caso a equacgdo 4 tomara a seguinte forma:

w=a+bd!'+cp+w, ) (6)

onde ¢ € o coeficiente de indexa¢do, com ¢ = 1 no caso de indexa-
¢do plena aos pregos, e w, representa a taxa de variagdo autdnoma
dos salarios devido ao poder de barganha dos sindicatos.

Em sintese, as politicas de controle de inflagdo via adminis-
tracdo da demanda e redugdo dos salarios perdem sua eficacia na
medida em que os oligopolistas tendem a elevar suas margens com-
pensatoriamente (desvinculando a curva de salarios da de prego) e
os trabalhadores, gragas ao seu poder sindical e politico, logram
a indexacdo dos salarios, levando a deslocamentos continuos da
curva de Phillips para cima.

3

A politica de administracdo da demanda deve ser claramente
distinguida da politica monetarista estrito senso de combate a infla-
¢do. Para o economista keynesiano ou para o economista neoclas-
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sico fiscalista ha uma troca entre desemprego e inflagdo, para o
monetarista ndo existe essa troca a nao ser no curto prazo e de for-
ma muito limitada. A longo prazo a curva de Phillips é perfeita-
mente inelastica, ou seja, vertical em relagdo ao eixo da abscissa. A
rigor, portanto, ndo existe a curva de Phillips, de forma que € pos-
sivel reduzir os pregos sem aumentar o desemprego.

A teoria monetarista desenvolvida pela escola de Chicago €
naturalmente muito mais complexa. Reduzi-la ao seu limite extre-
mo, entretanto, é til para que se possa compreendé-la com maior
facilidade. Nesta nota ndo estamos interessados em todas as suas
sutilezas, que podem ser encontradas nos trabalhos de Milton
Friedman e de seus seguidores.’

A escola monetarista representa uma contra-revolu¢do em
relagdo a escola keynesiana e pretende ter restabelecido a velha teo-
ria neoclassica do equilibrio geral, nos termos de Walras e Pigou.
Para os monetaristas a moeda nfo tem efeitos reais sobre a econo-
mia. A moeda determina apenas o nivel geral de pregos, ndo tendo -
influéncia sobre o nivel de produgdo. Isto é possivel porque o eco-
nomista monetarista adota a hip6tese de uma relagdo constante (a
longo prazo) entre demanda de moeda e renda real. Ndo existe,
portanto, para o monetarista o processo de entesouramento estuda-
do por Marx e Keynes. Sem entrarmos nos detalhes da ‘‘nova teoria
quantitativa da moeda’’ desenvolvida por Milton Friedman, pode-
mos ficar com a equagdo de trocas em sua versdo mais simples, que
O pensamento monetarista tenta restabelecer -

MV =Yp @)

em que M ¢ a quantidade de moeda, V a velocidade-renda da moe-
da, Y a renda real e p o indice de precos.

Na medida em que V é mantida constante, as variagdes de M
refletem diretamente sobre o nivel de pregos deixando o setor real
da economia, representado por Y, intacto. A idéia basica é de que a
relacdo entre a demanda real por moeda, M/p, e arendareal, Y, €
estavel no longo prazo, de forma que os precos variardo na propor-
¢do direta do aumento da quantidade nominal de moeda descon-
tado o aumento real da produgéo.

5 Para uma resenha critica do monetarismo e dos seus testes empiricos ver
Meghnad Desai (1981).
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A estratégia monetarista basica para controlar a inflagéo ¢é
portanto muito simples: controlar rigidamente a oferta de moeda.
Esse controle s6 tera efeitos reais, implicando em redugdo da de-
manda agregada, na medida em que esta for maior do que a oferta
agregada. Uma vez, entretanto, estabelecido o equilibrio entre
oferta e demanda agregadas, na faixa de pleno emprego, os pregos
poderdo teoricamente baixar através da redugdo continua e progra-
mada da oferta monetaria sem que o nivel de emprego seja afetado.

Para compreender como isto seria possivel, entretanto, é pre-
ciso acrescentar a nog¢do de expectativas. Para o economista mone-
tarista a inflagdo é basicamente uma fun¢fo das expectativas de
aumentos de precos futuros, p°.

p = p° (8)

O importante, portanto, em uma politica antiinflacionaria é
agir sobre as expectativas dos agentes econdmicos. A principal base
das expectativas inflacionarias é a inflagdo passada, sobre a qual
nada é possivel fazer. Em seguida, entretanto, temos outras orien-
tagdes basicas para as expectativas de inflagdo: o aumento previsto
da quantidade de moeda, a desvaloriza¢do prevista da moeda em
relagdo as moedas estrangeiras, e os aumentos nominais de salarios
previstos sdo as trés orientagdes basicas das expectativas de infla-
¢do. Cabe, portanto, as autoridades econdmicas agir sobre essas
trés variaveis, estabelecendo uma orientagdo para as empresas, Os
trabalhadores e os consumidores.

As autoridades econOmicas estabelecerdo, entdo, metas de
crescimento nominal da quantidade de moeda a um ritmo decres-
cente, e estabelecerdo metas de redugcdo das desvalorizagdes cam-
biais (admitindo-se que a taxa de cimbio seja fixada pelo Governo)
e dos aumentos nominais de salarios compativeis com a redug@o de
quantidade de moeda e com a taxa de inflagdo futura prevista.

Desde que o plano de orientagdes basicas esteja corretamente
formulado (tenha coeréncia interna) e que as autoridades econOmi-
cas tenham credibilidade perante os agentes econOmicos, 0OS precos
passardo automaticamente a cair, na medida em que caem os sala-
rios nominais e reduz-se a taxa de desvalorizagdo cambial.

Nesses termos, embora os salarios nominais estejam baixan-
do, os salarios reais teoricamente ndo baixardo, ja que a taxa de
inflagcdo esta se reduzindo concomitantemente. Por outro lado, n3o
havera necessidade de desemprego para forgcar a queda dos sala-



INFLACAO E RECESSAO 8s.

rios, jA que os trabalhadores e as empresas tenderdo a se ajustar
disciplinadamente as orientagdes basicas estabelecidas pelas autori-
dades econdmicas.

Nesse melhor dos mundos possiveis descrito pelo economista
monetarista, para o qual n3o existe crise porque 0s mecanismos
automaticos de mercado garantem permanentemente o pleno em-
prego, falta um ingrediente: a taxa de juros. Esta, segundo os mo-
netaristas ortodoxos, ndo se elevara devido a politica monetaria
restritiva por duas razdes de ordem teérica: (a) porque, a nivel inter-
nacional, a taxa de juros é inica em todos os paises; e (b) porque, a
nivel interno, a taxa de juros nao depende da oferta e da procura de
moeda e sim da oferta e da procura de poupangas.

A falta de realismo dessa teoria € mais ou menos 6bvia. De
um lado ndo existe uma relac@o ex ante tao estavel quanto os mone-
taristas pretendem entre a demanda real de moeda e o nivel de pro-
dugdo. De outro, a idéia de que a inflagdo esta baseada em expecta-
tivas é 6bvia mas o corolario de que basta estabelecer orientagdes
béasicas compativeis entre si para que os agentes econdmicos redu-
zam suas expectativas obedientemente esta longe de ser verdadeiro.

Em conseqiiéncia, as experiéncias monetaristas de combate a
inflagdo geralmente ocorrem nos quadros de grave recessdo. Nesse
sentido eles acabam, na pratica, por adotar a politica de controle
da demanda agregada. Por outro lado, a politica de estabelecer
orientagdes basicas no plano da taxa de cambio tem como conse-
qiiéncia, como se viu no Chile e na Argentina, a valorizagdo da
moeda local, com graves conseqiiéncias sobre o equilibrio da balan-
c¢a de pagamentos. E a politica de estabelecimento de orientagdes
basicas sobre os aumentos nominais de salarios acaba transforman-
do-se em politica autoritaria de redugdo compulsoria e drastica dos
salarios reais.

4

Na verdade, a politica de administra¢do de demanda, de ori-
gem keynesiana, € perfeitamente aceitavel quando a economia se
encontra na faixa do pleno emprego. Nessa situagdo a restrigdo de
demanda deve levar as empresas a cortarem suas margens de lucro e
os trabalhadores a ndo aumentarem seus salarios acima do aumen-
to da produtividade.
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A maior restri¢cdo que cabe a esse tipo de politica esta no fato
de seus defensores tenderem a utiliza-la também em situagdes de
desemprego, quando ela se torna altamente ineficiente. Adotam
essa pratica, entretanto, porque (a) restringir a demanda através de
politicas macroecondmicas fiscais e monetarias & politicamente
mais facil do que a adogdo de controles administrativos (alias, as
medidas monetarias sdo ainda mais faceis porque mais indiscrimi-
nadas do que as politicas fiscais); (b) porque, apesar de ineficientes,
essas medidas sempre alcangcam algum resultado, dada a existéncia
de setores competitivos entre as empresas e 0s setores ndo organiza-
dos entre os trabalhadores.

Ja a estratégia monetarista € insustentavel em todos os seus
niveis. O argumento mais forte a seu favor seria a relagdo estavel
entre quantidade de moeda e nivel de produgdo. Mas essa relagdo,
em primeiro lugar, deixa muitas vezes de se verificar. Na maioria
das vezes, entretanto, a correlagdo existe, mas de forma ex post,
n#o estabelecendo, portanto, uma relagao causal. Por outro lado, a
idéia de que € possivel reduzir a inflagdo sem recessdo através da
reducdo da oferta monetaria é rigorosamente falsa, ja que os agen-
tes econdmicos ndo aceitam as orientagdes basicas sobre a inflagdo
estabelecidas pelas autoridades econdmicas. Em conseqiiéncia, a
estratégia monetarista reduzir-se-ia, na pratica, a estratégia de con-
trole de demanda agregada, na medida em que a redugdo da quanti-
dade de moeda e do volume de crédito interno provocam a recessao. -

Na verdade a politica monetarista tende a ser muito mais per-
niciosa por uma série de razdes. Em primeiro lugar porque a crenga
na relagdo estavel entre demanda de moeda e produgdo leva a poli-
ticas de conten¢do de base monetaria e dos limites de crédito muito
mais prolongados do que os defensores de politicas de controle de
demanda estdo dispostos a adotar. Em segundo lugar, porque a de-
corrente elevacdo da taxa de juros coibe os investimentos e impede

.ou amortece a recuperacdo ciclica da economia. Nesse ponto a teo-
ria keynesiana de que a taxa de juros depende da oferta e da pro-
cura de moeda é muito mais realista do que a teoria classica, adota-
da pelos monetaristas, de que a taxa de juros dependeria da oferta e
da procura de poupanga. Apesar da queda dos investimentos, os
juros sobem em funcg¢do da restricdo monetaria.

As pressOes inflacionarias autonomas continuam a funcionar
em plena recessdo, gerando o processo de estagflacdo. Nesse qua-
dro a redugdo de liquidez monetaria mantém elevadas as taxas de
juros, favorece a especulacdo financeira, e impede ou dificuilta a
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recuperacdo da economia. Finalmente, como as orientagdes nao
sdo obedecidas voluntariamente, temos, no plano das relagdes com
o exterior, a valorizagdo cambial e o desequilibrio da balanca de
pagamentos, € no plano interno, a imposi¢do autoritaria de limites
aos aumentos nominais de salarios. '

Em sintese, a politica de controle de demanda agregada em
situagdo de desemprego pode levar a uma redugfo da taxa de infla-
¢30, mas a um custo social e econdmico muito grande, dada a inefi-
ciéncia deste tipo de politica nessa faixa da curva de Phillips. A
politica monetarista, por sua vez, sO logra resultados na medida em
que se confunde com a de controle de demanda agregada. Ou entdo
na medida em que impde autoritariamente drastica a redugdo dos
salarios reais e/ou promove a valorizacdo artificial da moeda via
-atraso cambial.

S

Temos, finalmente, o terceiro tipo de politica econdmica
antiinflacionaria, que chamaremos de politica administrativa de
precos e rendas ou, simplesmente, de politica administrativa. Este
tipo de politica econdmica fundamenta-se no pressuposto tedrico
de que nas economias capitalistas modernas a coordenagdo da ati-
vidade econdmica é feita crescentemente por medidas administrati-
vas — pelas grandes empresas e pelo Estado em substituigdo ao me-
canismo de mercado.

Esta politica, embora possa também ser util na faixa de pleno
emprego, € especialmente valida para as situagdes de desemprego e
capacidade ociosa, quando temos uma inflagdo autdbnoma, tam-
bém chamada de inflacdo administrada ou de estagflagdo.

O objetivo mais geral da politica administrativa & reduzir a
taxa de inflagdo sem aprofundar a recessdo nem prejudicar, em ter-
mos de distribui¢do da renda, os trabalhadores e os setores compe-
titivos da economia. As politicas de administragdo de demanda e
monetarista, além de aprofundarem a recessdo ja vigente, tendem a
agravar a concentrag¢ido de renda. Isto ocorre porque as autoridades
econdmicas atuam apenas sobre os agregados econdmicos — a
quantidade de moeda, o gasto publico, a demanda agregada — dei-
xando por conta do mercado o ajustamento dos pregos relativos.
Em conseqiiéncia os setores oligopolistas tendem a aumentar sua
participa¢do na renda em prejuizo dos trabalhadores, das classes
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médias assalariadas e das pequenas e médias empresas competiti-
vas. Através de uma politica administrativa de pregos procura-se
compatibilizar a redugdo da taxa de inflagdo com o crescimento
controlado da economia, e, através de uma politica de rendas, evi-
tar maiores desequilibrios distributivos.

Na medida em que a economia ja opera com elevados indices
de desemprego e capacidade ociosa, a primeira medida a ser toma-
da ¢€ reestimular a demanda agregada, através de uma politica mo-
netaria mais liberal. Com isto obtém-se a baixa da taxa de juros e
em conseqiiéncia o aumento dos investimentos e das vendas das
empresas. A baixa da taxa de juros tem um efeito diretamente
antiinflacionario, na medida em que os juros s3o um custo para
empresas que elas repassam para os pregos. O aumento das vendas,
por sua vez, permite as empresas baixar suas margens de lucro
(lucro sobre vendas) sem prejudicar sua taxa de lucro (lucro sobre
capital).

E preciso, entretanto, assinalar que o estimulo da demanda
deve ser feito com precaugdo de forma que a economia ndo entre na
faixa de pleno emprego. Porque, na medida em que isto suceder, os
setores que tenham alcang¢ado o pleno emprego passardo a aumen-
tar margens e salarios, reativando a inflagéo.

Além disso, caso a economia tenha problemas de desequili-
brio no balango de pagamentos, a retomada acelerada do cresci-
mento devera agravar esses problemas ao aumentar a demanda de
importa¢des. Ainda que nesta area um controle administrativo de
importagdes possa ser Gtil, sua eficiéncia em impedir o aumento das
importagdes serda sempre relativa.

6

A estratégia fundamental de uma politica administrativa
estd em impedir a operacdo de fatores aceleradores da inflagdo e
lograr o enfraquecimento dos fatores mantenedores do patamar de
inflacdo.
| Para operacionalizar essa estratégia os instrumentos funda-
mentais sdo os controles administrativos de pregos € a desindexacio
planejada da economia. Concomitantemente sera necessario redu-
zir gradualmente o déficit ptablico real e o aumento da quantidade
de moeda, de forma que toda a economia se ajuste a patamares de

inflagdo progressivamente mais baixos.
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Caso a inflagdo autdnoma ou estagflacdo seja acompanhada
de desequilibrio de balanga de pagamentos, como foi o caso do
Brasil no inicio dos anos setenta, estas medidas s terdo resultado
se a politica de ajustamento adotada ndo pretender corrigir distor-
¢Oes nos pregos relativos via medidas de inflagéo corretiva. Se isto
ocorrer, como foi o caso do Brasil em 1983, a inflagdo tendera a
acelerar-se ao invés de reduzir seu ritmo.

Embora a politica de ajustamento tenha como objetivo além
de reequilibrar a balancga de pagamentos reduzir a taxa de inflacg@o,
seu efeito sobre a inflagfio &€ o inverso do pretendido especialmente
na primeira fase do processo de ajustamento, em fung¢do da desva-
lorizagdo cambial e das outras correcdes de pregos relativos via eli-
minac¢do dos mais variados tipos de subsidios, que caracterizam as
politicas de ajustamento.

Estas politicas, apoiadas em teorias monetaristas e keynesia-
nas, sdo alids extremamente ineficientes no combate a inflagdo
autdnoma porque insistem em néo vé-la como tal e sim como infla-
¢do de demanda causada pelo déficit pablico e pelo excesso de ofer-
ta de crédito. Este déficit pablico e o excesso de moeda seriam tam-
bém as causas do desequilibrio externo, de forma que a politica que
resolveria ambos os desequilibrios seria a mesma: além da desva-
lorizagdo cambial e dos ajustes nos pregos relativos, reducédo da
absorcdo de recursos externos via corte das necessidades de finan-
ciamento do setor publico, ou seja, do déficit pablico, e corte da
oferta de moeda, ou, mais precisamente, do crédito bancario. Estas
medidas provocariam a elevagd@o da taxa de juros, o corte dos inves-
timentos, a recessdo, a redugdo da demanda, e conseqiientemente,
de um lado, a redug@io das margens de lucro e dos salarios e por-
tanto a desaceleracdo inflacionaria, e de outro, a diminui¢3o da de-
manda de importag¢des e o aumento de oferta de exportag:ées, € por-
tanto o equilibrio da balan¢a de pagamentos.

Ja analisamos o equivoco dessa teoria em relagdo a inflagdo
autdnoma, que nio resulta do excesso de demanda efetiva. Da mes-
ma forma o desequilibrio da balanga de pagamentos, eXpresso €m
deéficit da balanga de conta corrente do pais néio resulta necessaria-
mente de excesso de demanda efetiva corrente. Pode derivar de
causas externas, como a deterioragdo dos termos de intercimbio do
pais ou a elevagdo da taxa de juros internacionais. E pode ser ainda
provocado por juros sobre dividas passadas. Este era exatamente o
caso do Brasil na primeira metade dos anos oitenta. Nesses termos
a economia pode estar ha tempo em recessdo e, ndo obstante, sub-
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sistirem ndo apenas a inflagdo mas também o desequilibrio em
conta corrente.

Nesta situacdo, enquanto a pressdo dos credores internacio-
nais do pais endividado e do Fundo Monetario Internacional, no
sentido de reduzir importagdes e aumentar exportagdes, for mais
forte do que a pressdo interna das empresas e dos trabalhadores no
sentido de que o pais reduza a inflagdo e a0 mesmo retome o cresci-
mento, qualquer politica de combate a inflagdo, inclusive a politica
administrativa que é objeto deste artigo, sera de eficiéncia muito
limitada sendo nula durante um longo periodo de tempo.

7

Feita esta ressalva, examinemos mais detidamente os proble-
mas relacionados com o. controle administrativo de pregos e, em
seguida, com a desindexag¢@o planejada — os dois instrumentos ba-
sicos de uma politica administrativa de controle de inflagdo.

As dificuldades relacionadas com os controles administrati-
vos de pregos sdo bem conhecidas: (1) ndo é possivel controlar
administrativamente todos os pregos; (2) para se exercer o controle
parcial € necessario um aparelho burocratico pesado; (3) esse apa-
relho burocratico é facilmente sujeito a corrupg¢do; (4) ao tabelar
precos sdo cometidos erros, ou seja, desvios entre o prego estabele-
cido e o valor ou, mais precisamente, o prego de producdo de mer-
cadoria ou de equilibrio de longo prazo, resultando dai distor¢des
alocativas graves; (5) ao fixar salérios, a tendéncia é para reduzir os
salarios reais dos trabalhadores.

Embora todas essas dificuldades sejam reais o controle admi-
nistrativo de precos ainda se recomenda pela razio muito simples
que, em uma situacdo de inflagdo autdnoma ou de estagflacdo, ndo
ha outra alternativa. Dado que os pregos aumentam autonoma-
mente, ja vimos que a administra¢do de demanda agregada ¢ alta-
mente ineficiente, de forma que n3o resta outra estratégia sendo
. procurar controlar administrativamente os pregos daqueles setores
oligopolistas capazes de aumentar seus precos independentemente
da existéncia de pressdes de demanda.

Sera necessario, sem davida, montar um aparelho burocra-
tico especializado. E esse aparelho devera ser permanente, ja que a
oligopolizagdo das economias & um fator permanente do capitalis-
mo contemporéineo. Esse aparelho burocratico sofrera, sem duvi-

i
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da, os riscos da corrup¢ao, e certamente cometeréa erros. Mas a cor-
rupcdo € um fendmeno que pode ser parcialmente controlado.
Quanto aos erros na fixagdo dos pregos, embora significativos, de-
verdo ser menores do que os erros cometidos pelo mercado imper-
feito. : _
Em relacdo aos erros no controle de pregos € necessario salien-
tar que poderdo ser graves, provocando grandes distor¢des na alo-
cacdo de fatores e na distribui¢cdo da renda, se ndo forem tomadas
duas precaug¢des basicas; em primeiro lugar a fixacdo de precos
devera ser realizada através de um processo permanente de tenta-
tiva e erro, de aproximagdes sucessivas, em vez de ser o resultado
de férmulas tecnocraticamente estabelecidas; em segundo lugar, o
objetivo desse processo de tentativa e erro devera se aproximar o
mais possivel o prego fixado do prego de produgdo, ou seja, do pre-
¢o que um mercado competitivo tenderia a estabelecer.

Estas duas precau¢des correlatas s3o essenciais para que se
possa, ao mesmo tempo: (1) reduzir a taxa de inflagdo; (2) garantir
uma alocacdo satisfatoria de recursos; e (3) evitar distor¢des na dis-
tribui¢do de renda.

A tenta¢3o permanente dos controladores de prego € privile-
giar o primeiro objetivo em prejuizo dos dois outros. Nestes termos
praticam-se violéncias a lei do valor: mantém-se a taxa de cambio
valorizada artificialmente, os salarios sdo rebaixados automatica-
mente, taxas de juros de aplicag@o sdo tabeladas sem levar em con-
ta os custos de captacdo, os pregos das empresas estatais e de alguns

‘setores privados com menor poder politico sdo mantidos artificial-

mente baixos.® Em conseqiiéncia, além das distor¢des com relagdo
a distribuicdo da renda e a alocacdo de fatores, soma-se um outro
problema: a desobediéncia ao tabelamento, o ‘‘cdmbio negro’’, a
desorganizag¢do do sistema econdmico.

O controle administrativo de pregos e salarios pode ser com-
plementado por medidas de incentivos e penalidades fiscais no sen-
tido de obter a adesdo das empresas. Medidas neste sentido foram
sugeridas por Weintraub (ver Weintraub, 1978, pp. 121 a 153) e
podem ser um importante instrumento auxiliar de controle direto
de salarios e margens de lucros. '

6 Howard J. Sherman, economista radical depois de observar que Nixon, entre
1971 e 1974, utilizou pela primeira vez na hist6ria dos Estados Unidos, em
tempo de paz, controles de pregos e salarios, observou que esses controles
trouxeram ineficiéncias alocativas e tiveram um claro viés em favor das em-
presas, além de favorecer o cAmbio negro (1983, p. 212).
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Tomadas as precaugdes necessarias, o controle administrativo
de pregos podera ser bem-sucedido em reduzir gradualmente a infla-
¢do, através do controle dos fatores aceleradores e mantenedores
do patamar de inflag¢do. '

O fator mantenedor da inflag3o basica é o carater formal ou
informalmente indexado de economia, ou, em outras palavras, a
capacidade que os agentes econdmicos tém de repassar aumentos
de custos para pregos independentemente de existéncia de pressdo
'de demanda. A primeira preocupagdo da politica administrativa
devera ser, portanto, voltada para quebrar essa indexacao.

A regra basica no processo de quebra do processo de indexa-
¢8o esta em estabelecer o indice de ajustamento dos pregos em fun-
¢d0 ndo apenas da inflagdo passada e presente mas também da
inflagdo futura, que se pretende declinante. Com isto o que se pre-
tende é restabelecer o prec¢o real da mercadoria ou da forga de tra-
balho (salario), anulando-se os efeitos sobre esse preco médio real
da diminui¢do (ou do aumento) do patamar de inflaggdo.’

Vamos supor que o nivel geral de pregos esteja baixando devi-
do a queda nos pregos das matérias-primas e dos produtos agrico-
las, que, por hipétese, ndo estariam indexados. A férmula usual de
corrigir os pregos indexados através da aplicacdo da taxa de infla-
¢do passada tem como conseqiiéncia aumentar os seus precos reais,
j4 que a perda de valor no periodo anterior foi maior do que no
periodo atual. Esta idéia é valida tanto para os pregos das mercado-
rias quanto para os salarios, e pode ser compreendida mais facil-
mente através do Grafico 2, onde vemos a formula usual de cor-
recdo de pregos ‘‘por picos’’, ou seja, pela aplicacdo da inflagdo
passada. Como a inflag3o é declinante, os pregos reais vdo aumen-
tando de forma perversa, dificultando a a¢do da politica antiinfla-
cionaria. Na ordenada deste grafico temos os precos (ou os sala-
rios) reais, p; € p (ou w/p), em que p; s30 0s pregos correspondentes
a determinado setor indexado, w a taxa nominal de salarios, e p o
indice geral de pregos. Na abscissa temos os sucessivos periodos em
que a indexacgdo € praticada. A linha cheia corresponde ao pregco ou
salario real, que diminui entre dois periodos de corre¢io moneta-

7 Esta férmula foi basicamente utilizada por Méario Henrique Simonsen para
corrigir os saldrios no Brasil, nos anos sessenta, quando ainda era assessor
do Ministro do Planejamento. As distor¢cdes havidas decorreram de sua méa
aplicacdo e ndo de sua concepcao tebrica.
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GRAFICO 2

INDE XACAO COM BASE NA INF LACAO PASSADA
{inflacdo declinante)

_ _——PREGO MEDIO REAL

PREGO REAL

TEMPO

ria. A inclinacdo é decrescente entre as corregdes porque, no exem-
plo, a inflagdo € declinante. No final de cada periodo o prego € cor-
rigido integralmente. Em conseqiiéncia, a linha pontilhada, que
une os pontos médios do preco ou salario real, correspondendo ao
prego ou salario meédio real, é crescente. A indexag¢do, portanto, é
incorreta, porque eleva ao invés de manter o preco médio real. E a
reducdo da inflagdo torna-se, assim, muito mais dificil, ja que os
precos e salarios assim corrigidos estdo sendo elevados em termos
reais quando a inflagédo é declinante.

A formula de indexacdo alicrnativa, que leva em considera-
cdo a metade da inflagdo passada, de forma a restabelecer o preco
médio real, e a metade da inflagdo futura prevista, de forma a
garantir que o prego médio real seja mantido no periodo seguinte,
aparece no Grafico 3. Nessa figura a taxa de inflagdo sofre o mes-
mo declinio que no Grafico 2. Entretanto como a correcdo € feita
em funcio da metade da inflacédo passada e de metade da inflagdo
futura prevista, 0 preco meédio real € mantido constante.

Esta formula pode ser expressa da seguinte maneira:

Pt+1 = Pt a+ O,Si) + 0,5 pf) &)
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GRAFICO 3

INDEXACAO COM BASE EM INFLACAO PASSADA E FUTURA
(inflacdo declinante)

:\_ —— — PREGO MEDIO REAL

PRECO REAL

1 1 ] —

TEMPO

em que P € o prego nominal do bem ou servigo, p a taxa de inflagdo
passada e p; a taxa de inflagdo futura prevista.

- A dificuldade com esta fé6rmula esta naturalmente na previ-
sdo da inflagdo futura. E possivel, entretanto, introduzir correcdes
a posteriori, de forma a anular os efeitos das previsdes erradas.

Esta formula devera ainda sofrer alteragSes em func¢do dos
aumentos de produtividade. Para os salarios seria necessario aumen-
ta-los em termos reais de acordo com o aumento médio da produti-
vidade de economia. Adotada essa medida, e pressuposto um pro-
gresso técnico neutro, em que a relagio produto-capital permanece
constante, a taxa de mais-valia, ou seja, a relagdo entre lucros e
salarios também permanecera constante, ndo ocorrendo, portanto,
pressdes inflacionarias.

Em relagdo ao prego das mercadorias, sera necessario consi-
derar o aumento da produtividade em cada ramo da economia e
reduzir os pregos reais correspondentemente. Como os salarios
estdo aumentando proporcionalmente o aumento da produtividade
média da economia e ndo proporcionalmente a reducdo dos pregos
reais devido ao aumento de produtividade, em cada setor, a redu-
¢80 dos pregos reais em cada setor devido ao aumento de produtivi-
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dade setorial devera ser menor do que se ndo houvesse o aumento
real dos salarios em funcfio do aumento da produtividade média da
economia. : |

Em sintese, o que ¢é preciso salientar é que a desindexagao gra-
dual e planejada sera realizada através da consideracdo de uma
inflac@o futura declinante e de variagdes na produtividade.

9

A desindexacdo planejada e o controle administrativo de pre-
cos deverdo atingir todos os setores da economia inclusive os ativos
financeiros.

Fm uma economia formalmente indexada, como é o caso da
brasileira, estdo geralmente indexados os salarios, a taxa de cam-
bio, os ativos financeiros e os pre¢os das empresas estatais. A de-
sindexacdo planejada e parcial, correspondente a indexagcdo em
funcdo de inflagdo passada e da inflagdo futura prevista, devera
atingir, portanto, todos os setores. SO assim sera possivel reduzir a
inflagcdo sem provocar graves distor¢des distributivas.

Como os pregos das empresas ndo estdo formalmente indexa-
dos, é preciso controla-los administrativamente. Na verdade basta
controlar os precos — e portanto as margens de lucro — das empre-
sas oligopolistas e de alguns produtos essenciais. O controle dos
setores competitivos &, em termos praticos, impossivel dado o gran-
de namero de empresas e mercadorias. Além disso ndo € necessario,
ja que o mercado é capaz de controla-los.

Mas em relacdo aos produtos essenciais dos setores competi-
tivos — especialmente certos produtos agricolas € pecuarios — é
necessario também tomar medidas administrativas de dois. tipos:
controles de pregos e constituicdo de estoques reguladores, com
énfase no segundo tipo de medida.

Todas essas intervencgdes no mercado tém um carater relativa-
mente arbitrario. Formulas podem ser aplicadas, como a referida
na se¢do anterior, mas sua precisdo é sempre muito relativa. Por
isso 0 processo de tentativa e erro no processo de administragdo de
precos é inevitavel.

Na secdo anterior referimo-nos a um método de indexacgdo
que leva em conta a inflagdo futura. Esse tipo de indexagdo corres-
ponde, a rigor, a um processo de desindexa¢do parcial, na medida
em que pressupde uma inflagdo futura declinante. Uma férmula
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mais direta de desindexagdo parcial seria estabelecer arbitrariamente
um certo redutor percentual sobre a taxa de inflagdio passada (8C
por cento, por exemplo) e corrigir pregos, salarios, taxa de cimbig
e ativos financeiros de acordo com essa fébrmula. Ora, se a inflagéo
for declinante, um redutor dessa natureza correspondera a fébrmula
de indexacdo com base na inflacdo futura. Desindexac¢do parcial
e indexagdo com base na inflagdo futura sdo portanto processos
muito semelhantes.

Por outro lado, qualquer férmula de indexac¢do ou de desin-
dexacdo parcial de pregos & uma forma de administracdo de pregos,
de controle administrativo de precos de acordo com uma determi-
nada regra predeterminada. Quando a inflagdo é autbnoma em
relagcdo a demanda ndo ha outra alternativa para controla-la sendo
combinar varios tipos de controle administrativo de pregos, inclu-
sive desindexag#o parcial e indexagdo com base ndo apenas na infla-
¢do passada mas também na inflagdo prevista.

10

O controle da inflagdo na férmula que esta aqui sendo pro-
posto — através da combina¢do de controles administrativos de
precos sobre setores oligopolistas e de desindexagdo parcial (via
redutor e/ou consideragdo de uma inflacdo futura declinante) com
uma politica fiscal e monetaria que va reduzindo o déficit publico e
a oferta de moeda a medida que cai a inflacdo — s6 alcancara éxito
se o governo for capaz de, ao mesmo tempo, respeitar a alocacao
satisfatoria de recursos e evitar as distor¢cdes na distribuicdo da
renda.

Obviamente nido se trata de uma tarefa facil. Nem apresen-
tara €xitos imediatos. Sera mais facil reduzir a inflagdo através de
violenta redugdo salarial ou entdo prejudicando as empresas dos
setores competitivos. No Brasil isto tem acontecido sistematica-
mente. Entretanto as distorgdes resultantes nos precos relativos
acabardo tendo que ser corrigidas, e quando o forem, uma nova
aceleracdo da inflagdo tem lugar.

. O perigo de incorrer em distorgdes nos pregos relativos &, por-

tanto, o grande problema no combate i inflagdo. Os pregos nido
- podem distanciar-se dos pregos de producdo por muito tempo.
Nem os pregos das pequenas empresas competitivas, inclusive as
empresas agricolas, nem os pregcos das grandes empresas estatais
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monopolistas. Sdo esses dois tipos de empresas que tendem a ser
mais utilizadas para combater a inflagdo, mas, mais cedo ou mais
tarde, essas empresas sdo obrigadas a recompor seus pregos para
sobreviver, resultando dai nova aceleragdo inflacionaria. Porque
os fatores aceleradores da inflagdo — os aumentos de margens de
lucros e os.aumentos de salarios reais — ndo sdo outra coisa sendo
mudangas e recomposi¢des dos pregos relativos decorrentes de dis-
tor¢des com relagdo a lei do valor.

E preciso assinalar que distor¢des dessa natureza podem deri-
var da incompeténcia dos governantes e das pressdes politicas que
sobre eles sdo exercidas. Mas mesmo que nfo haja incompeténcia,
as distor¢des necessariamente sobrevirdo se o programa de combate
a inflagdo com a utilizagdo de métodos administrativos tiver ten-
déncia a durar indefinidamente. Até mesmo porque as estratégias
das empresas para burlar os controles vdo se desenvolvendo a medi-
da que os controles se prolongam.® Por isso é preciso pensar nos
controles administrativos como uma estratégia temporaria, ou,
mais precisamente, uma estratégia de rigidez variavel, em que se
entremeiam liberalizagdes parciais — que permitem a correg¢ido de
certas distor¢ées — e aumentos do esquema de controle. Otto Ecks-
tein, entretanto, observa, que o periodo minimo para um programa
de controle de precos e salarios deve ser de trés anos (1981, p. 110).

11

A eficiéncia dos controles administrativos de pregos e salarios
tem sido objeto de varios estudos, cujos resultados ndo sdo absolu-
tamente conclusivos, mas em geral tendem a confirmar a efetivi-
dade desse tipo de politica. Otto Eckstein e James A. Girola estuda-
ram cinco epis6dios em que os controles de precos foram adotados
nos Estados Unidos (Primeira Guerra Mundial, Segunda Guerra
Mundial, guerra da Coréia, guias de pregos e salarios da adminis-
tragdo Kennedy-Johnson e controles diretos do governo Nixon e
chegou a conclusdo que esses controles foram altamente efetivos
em retardar os aumentos dos pregos nas duas guerras mundiais € no
governo Nixon (1978, p. 323-333).°

8 Cf. Charles E. Lochwood (1979, p. 168).
9 Mesmo para o perfodo Kennedy-Johnson é discutivel o fracasso da politica
de ‘‘guias de precos e salérios’’. Conforme observa James Tobin, entre
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Estudos realizados na Inglaterra e reportados por Victor Argy
(1981, p. 354) e A. J. Hagger (1977, p. 206) concluiram que os con-
troles de pregos e salarios lograram controlar os salarios mas néo os
precos. O controle dos salarios, entretanto, segundo Argy lograram

“apenas retardar os aumentos salariais de forma que ‘‘todas as ten-
tativas de politica de precos e de rendas no Reino Unido desde 1965
terminariam em aumento explosivo de salario’’ (1981, p. 395).
Hagger, por sua vez conclui:

‘‘Para resumir a discussdo sobre as conclusdes dos diversos
estudos economeétricos sobre a efetividade dos controles de
precos e de rendas, ndo podemos dizer que enquanto os estu-
dos nos Estados Unidos ddo apoio consistente a visdo de que
a politica de precos e de rendas € efetiva, o peso dos estudos

_ do Reino Unido parecem apontar pesadamente na outra dire-
¢do’’ (1977, p. 208).

Estes estudos sdo sem duvida uteis, inclusive porque mostram
experiéncias bem e mal sucedidas. N3o sdo nem podem ser conclu-
sivos porque seu €xito depende de muitos fatores: da competéncia e
do suporte politico dos governantes, da situacdo favoravel das de-
mais variaveis econOmicas, especialmente do aumento de preduti-
vidade. ‘

No Brasil, por exemplo, os controles administrativos de pre-
cos estabelecidos a partir de 1967, quando o Conselho Interminis-
terial de Precgos foi criado, foram bem-sucedidos. Naquela época,
entretanto, o governo contava com uma legitimidade politica
(apoio da sociedade civil) elevada, e foi favorecido pelo movimento
de expansdo do ciclo econdmico, no qual ocorreu grande aumento
da produtividade. A tentativa de repetir esse desempenho em 1980
fracassou porque o governo ja ndo contava com o mesmo poder
politico, porque a tentativa de reestimular a economia e aumentar
a produtividade foi artificial na medida em que ndo encontrava
suporte no movimento expansivo do ciclo e porque as medidas de
inflagdo corretiva adotadas no periodo imediatamente anterior (se-
gundo semestre de 1979) produziram uma aceleracdo inflacionaria

1961 e 1966 o desemprego foi reduzindo de 7 para 4%, enquanto a inflagdo
se mantinha em 2%. No periodo subseqiente, 1966-1969, a inflagédo cres-
ceu em fungdo do financiamento da guerra do Vietnad (1981, p. 22).
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que os controles administrativos ndo tinham condi¢des de para-
lisar. .

A existéncia de experiéncias mal sucedidas de controles admi-
nistrativos de precos ndo condena este tipo de politica, como as
bem-sucedidas n3o o confirmam. Indicam apenas os erros que nio
devem ser repetldos e as estratégias que se mostram mais eficientes.
O fato concreto é que, em economias oligopolizadas e indexadas,
em situacdo de desemprego, em que temos estagflacdo, esta é a uni-
ca alternativa de politica econOGmica valida. As politicas monetarias
e fiscais de administracdo da demanda sdo também importantes,
mas desempenham um papel complementar. Quando elas sdo colo-
cadas em primeiro plano, os resultados sdo mais recessio e mais
distor¢des alocativas e distributivas, e, em certos casos, como acon-
teceu no Brasil em 1983, mais inflagdo.

12

A proposta que fizemos de politica antiinflacionaria é uma
proposta de controle gradual da inflacdo via controles administrati-
vos de pregos e rendas, inclusive desindexac¢do parcial e planejada
de economia, combinada com medidas de reducdo do déficit publi-
co ¢ da oferta monetaria a medida em que a inflagdo vai baixando.
As politicas monetaria e fiscal aparecem, assim, de forma subordi-
nada, na medida em que a oferta monetaria e o déficit puablico,
quando a inflagdo é autdnoma, sdo apenas fatores sancionadores
da inflagdo.

Entretanto € possivel imaginar um momento em que esse tipo
de politica gradual ndo seja mais efetivo. Isto acontecera quando a
estagflacdo ou inflacdo autonoma houver alcangado niveis tdo ele-
vados e seu automatismo for de tal maneira forte, devido a atitude
dos agentes econdmicos em relagdo a inflagdo, que as medidas gra-
duais deixam de funcionar. Isto acontecera especialmente quando
as medidas de desindexacdo parcial e de controle administrativo
forem contrabalangadas por novos choques de pregos, ou seja, por
novos fatores aceleradores decorrentes da desorganizagdo da eco-
nomia, das distor¢des nos pregos relativos, e da necessidade de cor-
rigi-los via inflagdo corretiva.

A analise das experiéncias historicas de controle da inflagdo
indica também que em certas circunstancias é preferivel um ataque
global e rapido em vez de um tratamento gradualista. Neste senti-
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do Leland B. Yeager apds rever diversas experiéncias de politica
antiinflacionaria conclui que: ‘‘Quase todos os casos de sucesso
que nos chamaram ateng¢do envolve o fim ou redugdo dramatica da
inflagdo de precos em poucos meses’’ (1981, p. 38).

Nessas condigdes uma politica ‘“heréica’’ de controle admi-
nistrativo de pregos e de desindexag¢do total de economia pode ser a
Ginica alternativa adequada. E preciso ficar claro de que néo se
trata do classico ‘‘tratamento de choque’’ dos economistas ortodo-
x0s, ja que ndo se pretende que a inflagdo autdnoma seja liquidada
através de violenta compressio de demanda e conseqiiente reces-
sdo. A ineficiéncia desse tipo de politica ja esta demonstrada. Em
1981, por exemplo, tivemos um tratamento de choque na economia
brasileira e a inflagdo reduziu-se muito modestamente. Em 1983
repetiu-se o tratamento de choque e a inflagdo mais do que dobrou
de patamar.

Supondo-se que a economia esteja indexada e seja fortemente
oligopolizada, o que se pretende &, em um determinado dia, decidir
a desindexacdo total da economia — de salarios, pregos, aluguécis e
juros — e o congelamento de todos os pregos a partir daquela data.
Supondo-se que a inflagdo esteja girando em um patamar de 300
por cento, por exemplo, a hip6tese limite seria de que, com essas
medidas, ela se reduziria para zero no dia seguinte.

Obviamente essa hipdtese ndo é realista. Mas para que hou-
vesse uma reducfo substancial de inflagdo, adotada a solug@o ‘‘he-
roica’’, seria preciso imaginar o processo em algumas etapas.

Havera uma primeira etapa, anterior ao ato de desindexacgdo
e congelamento (dia D), na qual sera preciso fazer um altimo ajuste
nos pregos relativos. Isto ndo sera dificil em relagdo ao prego das
mercadorias porque, quando a inflagdo esta em niveis muito eleva-
dos, as empresas tendem a fazer ajustes cada vez mais freqiientes de
precos, de forma que as defasagens entre os reajustes das diversas
empresas vdo se reduzindo. Em relagdo aos salarios, o ideal seria
que os reajustes ja fossem semestrais ou mesmo trimestrais € ocor-
ressem no mesmo dia para todas as categorias de trabalhadores.
Nesse caso, se o dia D fosse um dia exatamente no meio entre dois
reajustes, os trabalhadores estariam recebendo naquele dia o cor-
respondente ao salario médio real. Caso essa condi¢do ndo ocorra,
serdo necessarias diversas formas de ajustamento dos salarios com
diferentes datas.

Em seguida ao dia D a inflagdo ndo caira para zero, porque
sera impossivel controlar todos os precos. Havera ainda distor¢des



INFLAGAO E RECESSAO 101

em pregos relativos a serem corrigidas. E o controle dos setores
competitivos por via administrativa é praticamente impossivel. Mas
o importante & que o mecanismo mantenedor da inflagcdo tera sido
quebrado, sendo totalmente, em grande parte. A inflacdo vivera de
novos fatores aceleradores, decorrentes dos ajustes de pregos rela-
tivos.
Em conseqiiéncia, em uma terceira etapa, o congelamento,
devera ser parcialmente relaxado. Nessa ocasido, entretanto, o pata-
mar de inflacdo devera ter-se reduzido substancialmente. E podera
continuar a ser reduzido através da politica administrativa gradual
anteriormente analisada.

Chamamos essa politica de ‘“‘herdica’’ porque ¢ arriscada.
Seu objetivo ndo é provocar recessdo, e pretende ndo produzir dis-
tor¢des alocativas ou distributivas. As medidas, entretanto, tém um
carater radical, e podem levar a desorganizagdo do sistema econo-
mico e particularmente do sistema financeiro, que, em situacoes
inflacionarias desse tipo, é a0 mesmo tempo o grande beneficiario e
o grande fator de instabilidade. Por isso, uma politica herodica de
combate & inflagdo s6 pode ser adotada quando a inflagdo saiu cla-
ramente do controle da politica econdmica convencional, ou quan-
do a sociedade civil como um todo se convenceu que as distor¢des
causadas pelas altas taxas inflacionarias vigentes sdo mais graves
do que os eventuais riscos da solugdo heroica.



SEGUNDA PARTE

A inflac@o brasileira



As contradicoes
da inflacdo brasileira*

Luiz C. Bresser Pereira

Q ualquer analise da inflagdo brasileira deve partir do pressuposto
de que o Brasil & um pais subdesenvolvido, cujo mercado capita-
lista se encontra imperfeitamente estruturado, seja pelo dominio
dos setores chave da economia por empresas oligopolistas organi-
zadas em forma de cartel, seja pela existéncia de um Estado econo-
micamente forte, dotado de instrumentos efetivos para influir de
forma decisiva na distribui¢do do excedente econdmico.

A partir dessa perspectiva a inflagdo brasileira é um instru-
mento de transferéncia de renda dos setores politicamente mais fra-
cos, ou seja dos trabalhadores, e dos setores economicamente me-
nos dinimicos, para os setores economicamente dinamicos e politi-
camente fortes que comandam o processo de acumulagdo de capital
no pais. A inflagdo € uma luta dos grupos dominantes para se apro-
priarem de uma parcela cada vez maior do excedente econdmico,
em prejuizo dos trabalhadores, da baixa e média tecnoburocracia e
das pequenas e médias empresas situadas nos setores capitalistas
tradicionais ou competitivos da economia.

Para realizar essa transferéncia ou essa concentragdo de renda
uma condi¢ido é essencial: a possibilidade dos grupos beneficiarios
da inflagdo intervirem no mercado e aumentarem Seus pregos €, se
possivel, mais do que os outros grupos. Esta interferéncia no mer-
cado é possivel no Brasil através de dois mecanismos ou institui-

* Publicado originalmente em Encontros com a Civilizacdo Brasileira, n? 21,
margo de 1980.
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¢Oes: (a) através da organizagdo das empresas oligopolistas em for-
ma de cartel, de maneira a poderem definir em comum acordo seus
precgos; e (b) através do Estado.

Em relagdo ao Estado, & preciso esclarecer que as vezes somos
levados a imaginar que sua fung@o é combater a inflagdo, quando
na verdade ele vive permanentemente em um processo contradito-
rio, procurando ao mesmo tempo combater a inflagdo e atender as
pressOes inflacionarias dos grupos que o controlam. Como fonte de
inflagdo e de transferéncia de renda para esses grupos o Estado
pode: (a) incorrer em déficit devido ao subsidio aos grupos dinami-
cos e em seguida emitir (foi o0 mecanismo inflacionario classico do
periodo populista); (b) aumentar o crédito para financiar inclusive
as taxas negativas de juros aqueles grupos dindmicos (foi o meca-
nismo tipico entre 1967 e 1973); e (c) ndo controlar ou afrouxar os
controles de pregcos em beneficio dos grupos ohgopollstas (foi a
politica caracteristica entre 1974 ¢ 1979).

De acordo com essa perspectiva, a inflagdo é um fendmeno
econdmico cujo componente politico-é essencial. A inflagdo sera
tanto maior quanto maior for a agressividade dos grupos que con-
trolam o Estado e maior a capacidade de resisténcia dos grupos
dominados. Quando ha um relativo equilibrio de forgas politi-
cas, como acontecia em 1962/63, a inflagdo tende a ser explosiva.
Quando o grupo capitalista consegue se sobrepor aos trabalhadores
sem restricdes, como aconteceu entre 1964 e 1974, a inflacdo ten-
dera a reduzir-se, ja que os trabalhadores pagardo a conta da poli-
tica inflacionaria em termos de redugdo de salarios. Quando os tra-
balhadores, apos as eleicdes de novembro de 1974, readquiriram
um pouco mais de peso politico, a inflag3o voltou a crescer. Tende-
ra também, contrariamente ao que prevé a teoria econdmica orto-
doxa, mas coerentemente com uma teoria de inflagdo baseada em
precos administrados, a elevar-se na fase descendente do ciclo e a
reduzir-se na fase ascendente. Isto porque, no declinio a luta para
conservar posi¢cdes na divisio do excedente econdmico é muito
maior do que na expansdo. Quando a produgdo e a produtividade
estdo crescendo é mais facil para alguns dos grupos arcar com os
prejuizos das politicas de estabiliza¢do de pregos, pois nesse caso
estardo perdendo apenas na medida em que deixam de ganhar.

Implicita nessa hipotese esta ndo s6 o pressuposto do carater
cartelizado e relativamente estatizado da economia, mas também a
idéia de que a politica antiinflacionaria no Brasil s6 & bem-sucedida
na medida em que se obrigue um grupo a pagar a conta da inflagdo
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ao ndo se permitir que aumente seus pregos proporcionalmente.
Em principio, esse grupo tem sido constituido pelos trabalhdores;
mas pode também ser constituido pelo setor agricola exportador,
como ocorria nos anos 50; por pequenas ¢ médias empresas dos
setores capitalistas tradicionais produtores de bens de consumo
béasicos, .como aconteceu apos 1964; e, finalmente, por funciona-
rios publicos e militares de nivel inferior, ou seja, pela baixa e mé-
dia tecnoburocracia estatal, como tem ocorrido em diversos mo-
mentos.

Perspectiva historica

A infla¢do brasileira registrou suas maiores taxas entre 1963/
66, com o pico de 91,9% em 1964.! Entretanto, se em 1963 pode-
mos estabelecer uma correlagdo entre a elevada taxa de inflagdo
com a desorganizagdo politica e econdmica do periodo, o mesmo
nao é possivel nos anos seguintes, durante o governo Castelo Bran-
co, quando a politica antiinflacionaria adotada, baseada em um
diagno6stico equivocado das causas basicas da inflagdo da época,
surtiu apenas parcialmente os efeitos desejados, a0 mesmo tempo
em que se refletia nas baixas taxas de crescimento da renda verifica-
das nesse periodo.? |

No momento em que Delfim Netto assume o Ministério da
Fazenda, ocorrem mudang¢as na politica econdmica. A taxa de
inflagdo continua a diminuir, caindo de 38,8% para 24,4% de 1966
para 1967 (ver Quadro I). Estabiliza-se em seguida, em torno dessa
taxa, ndo revelando o Governo uma preocupa¢ao muito grande em
reduzi-la a niveis ainda mais baixos, a0 mesmo tempo em que O
produto nacional voltava a crescer a taxas consideraveis. Ocorre |
entdo o periodo do ‘‘milagre’’, em que lucros e ordenados, a acumu-

Para uma anélise histoérica da inflagao brasileira desde meados do século pas-
sado ver Paulo Neuhaus (1978). Nesse trabalho encontra-se a bibliografia
basica sobre o assunto. Verificamos nesse trabalho que de 1869 a 1939 a
inflagdo anual era inferior a 5%, exceto no perfodo da 1°* Guerra Mundial,
quando sobe para 8,5%. Durante os anos quarenta, entretanto, a inflagdo
sobe para mais de 10%, e no perfodo 1950-1976 a média anual sobe para
25% (p. 296).

A critica a politica antiinflacionaria desse perfodo e a do imediatamente
seguinte foi por mim extensamente realizada em Desenvolvimento de Crise
no Brasil (1972, 3® edigéo).
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QUADRO |

TAXAS DE INFLACAO — VARIACOES ANUAIS '
Ano FGV(a) DIEESE (b)
1960 30,5 32,9

+ 1961 47,7 42,2
1962 51,3 62,4
1963 81,3 86,7
1964 91,9 72,9
1965 35,5 53,9
1966 38,8 52,3
1967 24,3 25,9
1968 25,4 26,1
1969 20,2 22,3
1970 19,2 16,5
1971 19,8 24,8
1972 15,5 22,5
1973 15,7 26,7
1974 34,5 35,2
1975 29,2 28,5
1976 46,3 44,2
1977 38,8 39,2
1978 40,83 40,12

1 Dezembro de cada ano sobre dezembro do ano anterior.
Fonte:
~a) FGV — [ndice Geral de Pregos — Disponibilidade Interna (col. 2). /n: Con-
Jjuntura Econ6émica.
b) DIEESE — /ndice do Custo de Vida. Departamento Intersindical de Esta-
tistica e Estudos Sé6cio-Econdmicos.

lagdo privada e a estatal crescem a taxas sem precedentes, enquan-
to continuam a reduzir-se os salarios dos trabalhadores.

O debate dos anos 50 em torno da inflagdo colocava em con-
fronto monetaristas, que atribuiam a inflagdo a causas exdgenas ao
sistema econdmico refletidas nos déficits e emissdes de moeda, e os
estruturalistas, que viam a inflagdo como um fendmeno inerente ao
padrdo de acumulagdo vigente. Estas posigdes sdo opostas princi-
palmente em relagdo a terapéutica contra a inflagdo, a primeira
advogando a possibilidade de se eliminar a inflagdo, enquanto a
segunda afirma a necessidade de convivéncia com uma taxa mode-
rada de inflagdo. Ambas, entretanto, coincidem quando explicam a
inflacdo em termos de inflagdio de demanda, isto &, consideram a
procura agregada maior do que a oferta. Ora, isto ndo tem sentido
em um periodo de crise ou depressdo econdmica, como a dos anos
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62/66, relacionado com subconsumo, redugdo dos investimentos,
desemprego, elevagdo dos estoques, ou seja, com a redug@o da pro-
cura agregada.

No inicio dos anos 60 assistimos pela primeira vez no Brasil o
fendmeno da convivéncia da inflagdo com a depressdo econdmica.
Este fendmeno, que no final da década ocorreria também nos paises
centrais e seria chamado de estagninfla¢ido, foi observado de forma
pioneira por Ignacio Rangel, em seu livrto A Inflagcdo Brasileira
(1963). Dizia, entdo, que havia na inflacdo brasileira um compo-
nente de custos decisivo. As empresas, constantemente ameacgadas
por capacidade ociosa e superproduc¢do, causada pela sua distribui-
¢do de renda existente na economia brasileira, e principalmente
pela exclusdo do mercado de quase todo o setor rural brasileiro,
aproveitavam-se de sua posi¢gdo oligopolitica no mercado e pas-
savam a elevar seus pregos autonomamente, ou seja, sem que hou-
vesse 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 redug¢do menos do que proporcional
na quantidade vendida. Tornava-se, assim, possivel para as empre-
sas, como medida de defesa de seus lucros, aumentar seus pregos.
Viamo-nos, portanto, diante de uma inflagdo administrada ou de
custos, a qual é perfeitamente compativel com uma conjuntura de
crise econdmica. : 7

A anélise de Ignacio Rangel, porém, teve pouca repercussio.
Os economistas ortodoxos do governo Castelo Branco ignoraram-
na completamente. Trataram a inflagdo em termos da demanda, e,
embora denominassem 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. Em face a pressdo da burguesia afrouxa-
ram em seguida 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
denominada de ‘‘gradualista’’.

‘Tratava-se, porém, de um gradualismo de remendos. A poli-
tica econdmica ortodoxa, copiada dos livros-texto norte-america-
nos e ingleses de economia, surtia um efeito muito inferior ao espe-
rado, a0 mesmo tempo em que a economia entrava em estagnacao.
Esta estagnacdo, alias, provoca, em 1965 e 1966, grandes saldos no
balango comercial do Brasil com o exterior, jA que os industriais
nacionais nfo se sentiam estimulados a importar maquinas € maté-
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rias-primas. E o financiamento dos saldos, ironicamente, tem um
poderoso efeito inflacionario. Em outras palavras, a politica antiin-
flacionaria ortodoxa provoca crise, esta leva a reduc¢éio da procura
de importagées e, concomitantemente, a um saldo no balanco
comercial. A necessidade de financiar-se o saldo, ou seja, de se
comprarem as divisas dos exportadores, leva o Estado a emitir,
provocando novamente a inflag3o.

Delfim Netto, antes de assumir o Ministério em 1967, desen-
volveu um estudo sobre inflagdo no Brasil, onde ja assumia uma
abordagem diversa dos monetaristas, explicando-a através de qua-
tro variaveis independentes entre si: o déficit do Estado, os reajus-
tes salariais, as desvalorizagdes cambiais e a inflagdo do ano ante-
rior.?> Destas, apenas os reajustes salariais constituem componente
de custos para a explicagdo de inflagdo, ao qual, nesse trabalho,
ndo foi dada grande relevéncia.

Porém, em 1967, ja no governo, quando ocorria a0 mesmo
tempo inflagdo e crise econdmica, Delfim Netto ndo teve davidas
em enfatizar o componente de custos na inflacdo brasileira, ado-
tando o diagnostico elaborado por Ignacio Rangel. E em fungéo
disto, diminui as restri¢des de crédito impostas anteriormente, pas-
sando a controlar o processo inflacionario através do controle
administrativo dos precos. Para a realizac@o desta tarefa foi criado
0 CIP — Conselho Interministerial de Pregos. )

Sua aceitacdo do conceito de inflagdo administrada foi tdo
marcante, que no propro Programa Estratégico de Desenvolvi-
mento, de julho de 1967, dizia o Governo: ‘“‘Nesta tltima fase, a
inflagdo prosseguiu, apesar da retra¢do da demanda, em virtude da
influéncia de certos custos, da elevagdo da taxa de juros, do aumen-
to do custo médio resultante de menores vendas e da agdo das expec-
tativas’’. |

Como decorréncia dessa analise, o Governo mudou a sua
estratégia de combate & inflagdo, a qual passou a ser claramente
subordinada ao objetivo maior de promover a acumulagio de capi-
tal. Na medida em que a inflagdo tem um componente de custos,
ela funciona basicamente como um mecanismo de defesa de empre-
sas monopolistas ou oligopolistas contra a retragiio da procura e a
capacidade ociosa. Era preciso, portanto, estimular a procura,

3 Antonio Delfim Netto, Afonso Celso Pastore, Pedro Cipolari e Eduardo Perei-
ra de Carvalho (1965).
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impulsionar a atividade econdmica. E isto se fez através de uma
politica de crédito ao setor privado mais liberal, e do aumento dos
ordenados recebidos pelos tecnoburocratas. Assim, embora o
Governo ndo apresentasse déficits or¢camentarios, continuava a
aumentar os niveis de crédito e a emitir, para evitar a recessdo eco-
ndmica, o que contribuiu para manter a inflagdo em uma taxa em
torno de 20% ao ano.
Por outro lado, ja que a inflagdo &€ de custos, baseada em
aumentos autdnomos de preco, ndo derivados de elevagdo da pro-
-cura, ela esta baseada em mercados oligopolisticos ou monopolisti-
cos. Ora, em mercados desse tipo, a concorréncia ndo funciona. O
sistema de precos ndo regula automaticamente a economia. E pre-
ciso, portanto, adicionar ao controle do mercado controles admi-
nistrativos de precos. Explica-se, portanto, a grande énfase dada
pelo Governo ao CIP — Conselho Interministerial de Pregos. Este
Conselho, em vez de controlar os pregos ao nivel do varejo, o que
era totalmente ineficiente, foi as fontes das altas de prego, e passou
a controlar, inicialmente, as 350 maiores empresas brasileiras,
namero aumentado com o decorrer dos anos. Em outras palavras,
o CIP passou a controlar os precos das empresas de carater oligo-
polistico ou monopolistico existentes no Brasil. Tratando-se de um
nimero reduzido de empresas o controle administrativo é factivel.
E o CIP tornou-se, assim, um poderoso instrumento de controle da
inflagdo. Na mesma linha de ag3o inclui-se o tabelamento dos juros
bancarios, que os bancos estabeleciam a niveis excessivamente
altos, prevalecendo-se de sua posi¢cdo privilegiada no mercado.
Deste modo, a politica antiinflacionaria entre 1967 ¢ 1973
pouca coisa teve a ver com a do governo anterior. Foi uma politica
de convivéncia com uma inflagdo mantida em niveis aceitaveis atra-
vés do controle administrativo dos pregos e da sistematica redugéo
dos salarios dos trabalhadores. Toda a €nfase estava no aumento
da taxa geral do sistema (privado e estatal) e no aumento das expor-
tacdes. Uma taxa moderada de inflagdo, na medida em que era
conseqiiéncia e principalmente causa da redugdo da taxa de sala-
rios, favorecia particularmente o processo de acumulagao. A eco-
nomia voltou a se ajustar a um ritmo de inflagdo que lhe era habi-
tual, e com o qual alcancara altas taxas de desenvolvimento nos
anos 50. '
No comego dos anos 70, a economia, em plena expansdo, nao
contava mais com capacidade produtiva ociosa. Aumentava a acu-
mula¢do de capital, ao mesmo tempo em que ordenados crescentes
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dos tecnoburocratas estimulavam o consumo de bens industrializa-
dos de luxo. Ja em 1973 as pressdes de uma demanda agregada
maior que a oferta se faziam sentir no aumento da taxa de infla-
¢d0.* A este fato aliou-se 0 aumento dos pregos do petrdleo e de-
mais produtos importados.

No inicio de 1974, devido as pressdes inflacionarias relativa-
mente altas, o novo Ministro da Fazenda, Mario Henrique Simon-
sen, resolveu adotar uma politica de contenc¢ao crediticia violenta,
voltando assim ao diagnostico de inflagdo de demanda.

Causas da inflagéio

O estudo das causas da inflagdo no Brasil vem dividindo os
economistas em diversas tendéncias. Para a analise do problema é
preciso, em primeiro lugar, distinguir estas causas em de longo e de
curto prazo. -

Em termos de causa de longo prazo devemos voltar ao velho,
mas ndo esgotado, debate entre estruturalistas e monetaristas, que
remonta aos anos 50.

Nessa época os economistas neoclassicos, chamados na Amé-
rica Latina de monetaristas, que geralmente ndo faziam parte do
Governo, explicavam a inflagdo de maneira muito simples. Ela
teria uma causa exdgena: a demagogia e incapacidade dos governos
da época, que incorriam em constante déficit or¢amentario e, ao
mesmo tempo, aumentavam o crédito, ao pretender distribuir a
renda entre todas as classes e grupos sociais. Isto causaria uma sub-
seqiiente necessidade de equilibrar o or¢amento através de conti-
nuas emissdes monetarias.’

Conforme ficou definitivamente demonstrado em 1977, os indices oficiais
de inflag&o para 1973, em torno de 16%, foram manipulados pelo Governo
através da utilizagdo de pregos tabelados. A verdadeira taxa de inflagdo
nesse ano girou em torno de 26 %, indicando um claro aumento em relagéo a
taxa de inflagdo do ano anterior.

Para uma exposigdo muito clara da posigdo monetarista ver Simonsen, Mério
Henrique (1969). Afirma o autor: ‘’Em termos gerais, a raiz s6cio-politica
das inflagdes crbnicas nos palses subdesenvolvidos se pode encontrar na
politica distributiva do Governo. Os diferentes grupos sociais mostram-se
insatisfeitos com sua participagédo no produto nacional, e o Governo, para

aplacé-los, tenta dividir o produto em partes de soma superior ao todo’’ (p.
124). _
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Enquanto isto, os estruturalistas, entdo geralmente ocupando
postos governamentais, afirmavam que a inflagdo era endégena,
resultante da imperfei¢do dos mercados das economias em processo
de industrializacdo. Estas imperfei¢des traduzem-se em pontos de
estrangulamento na oferta, ou seja, devido a um aumento sabito na
demanda, ou a uma queda inesperada na produg¢do (oferta) de
determinados bens, os pregos, em certos momentos, subiam neste
setor. Porém, ao contrario do que acontece nos paises capitalis-
tas avangados, ao subirem os pre¢os em um determinado setor da
economia, a oferta ndo responde imediatamente, seja através do
aumento da produgo interna, seja através de importagdes. Assim
os precos daquele setor n3o voltam rapidamente para seu nivel
anterior, levando os outros setores produtores de bens e servigos a
também elevar seus proprios pre¢os para ndo serem prejudicados.
Generaliza-se, entdo, o processo inflacionario, através dos meca-
nismos de propagac¢do da inflagdo, obrigando, inclusive, os traba-
lhadores a reivindicar reajustamentos de salarios. Inicialmente
ocorre uma variagdo nos pregos relativos, mas, 4 medida em que
esses pregos ndo voltam rapidamente ao nivel inicial em virtude das
deficiéncias estruturais do mercado, os demais agentes econdmicos
s3o levados a aumentar também seus pregos para defender sua par-
ticipacdo na renda. Inicia-se, entdo, uma espiral inflacionaria que
s6 arrefece se um setor da economia é impedido de se defender.
Neste caso esse grupo absorve os aumentos de prego, ou seja, ‘‘paga
a conta’’ da inflacdo.

Nesses termos, uma vez desencadeado o processo inflaciona-
rio, os mecanismos de propaga¢do ou de realimentac¢do da inflagdo
encarregam-se de dar-lhe impulso. O sistema econdmico ¢ transfor-
mado em uma perfeita arena, em que cada um procura se defender
da alta de pregos aumentando seus proprios pregos se possivel ante-
cipadamente. E claro, entretanto, que esses mecanismos de propa-
gacdo tendem a se esgotar, a ndo ser que novos focos inflacionarios
estejam surgindo, seja devido ao poder monopolista de alguns seto-
res, seja devido ao surgimento de novos desequilibrios estruturais
entre a oferta e a demanda ao nivel de setores especificos da econo-
mia. Desde que esses desequilibrios ndo sejam prontamente corrigi-
dos, e que decorra portanto um intervalo de tempo para que a ofer-
ta volte a acompanhar a demanda, temos novamente um foco infla-
cionario em ac¢do. No caso brasileiro, esse fator de propaga¢édo ou
de realimentacgdo é especialmente significativo porque ja esta inclu-
sive institucionalizado através do sistema de indexacdo ou corregdao
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monetaria dos pregos, dos juros, da taxa de cambio e dos salarios.
E certo que a corregdo monetaria nfo é total e plena. Se o fosse seus
efeitos inflacionarios seriam provavelmente incontrolaveis, na me-
dida em que nenhuma classe ou setor da economia absorveria os
prejuizos de uma politica estabilizadora.

Como exemplo de setores onde esses desequilibrios tendiam a
ocorrer inicialmente, citavam o agricola e o importador. Este, dada
a caréncia permanente de divisas que caracteriza o subdesenvolvi-
mento, especialmente durante a fase de substitui¢do de importa-
¢Oes, tendia a ter seus pregos constantemente pressionados para
‘cima. A incapacidade politica de o Governo elevar a carga fiscal
proporcionalmente ao aumento de suas despesas originadas da
crescente intervencdo do Estado para estimular a acumulagdo é
outra causa estrutural da infla¢do.®

Com relagdo a agricultura, alguns economistas estruturalistas
falaram em baixa elasticidade-preco da oferta de produtos agrico-
las, e os monetaristas demonstraram econometricamente que isto
ndo era ver'clade.7 E, de fato, ndo ha nenhuma razdo para que a
oferta dos produtos agricolas seja inelastica em relagdo aos pregos.
A hipétese de que a agricultura seja pré-capitalista, no Brasil ¢
demais paises subdesenvolvidos, & de validade duvidosa. Apenas
em setores muito atrasados economicamente, como em certas
regides do Nordeste, a oferta ndo responde bem ao aumento de pre-
¢os principalmente por falta de informagdo, secundariamente por
insuficiente desenvolvimento das relagdes capitalistas de producao.

Mas, a rigor, ha necessidade, para a teoria estruturalista da
inflagdo, que a oferta de produtos agricolas seja inelastica em rela-
¢d0 aos precos. Basta haver uma defasagem no tempo, traduzida
em uma demora maior do que aquela que seria aceitavel pelos de-
mais setores econdmicos na resposta da oferta ao aumento da de-
manda, para que os precos nos demais setores subam também.
Além disso, € preciso ficar claro que o setor agricola é apenas um
exemplo de fonte de inflagdo estrutural. Qualquer outro setor onde
se produza momentaneamente um estrangulamento na oferta pro-
vocara infla¢do, desde que ocorra aquela defasagem entre o aumen-

Os textos bésicos sobre a inflagdo estrutural, de autoria de Celso Furtado,
Oswaldo Sunkel e Anibal Pinto encontram-se em Celso Furtado e outros
(1950). Os textos foram publicados originalmente nos anos cinqlienta. Ver
também Anibal Pinto, et a/. (1978), Anfbal Pinto (197 3), Oswaldo Sunkel et
al. (1967).

Ver especialmente Afonso Celso Pastore (1968).
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to setorlal dos precos € o aumento de bens ofertados, forcando os
pregos a retornar ao nivel original.®

O aspecto mais importante no debate entre monetaristas e
estruturalistas esta na questdo do carater enddégeno ou exdgeno da
inflagdo em func¢do do padrdo de acumulagio existente.

Os monetaristas a consideram exégena, porque teria sua ori-
gem fora do sistema econdmico, na area politica, como se fosse
possivel separar claramente a politica da economia. Em conseqiién-
cia propdem um combate acirrado A inflagdo, através de rigidas
medidas de restricdo ao crédito e de equilibrio do or¢amento. O
resultado € a desaceleragio da atividade econdmica, queda abso-
luta, ou pelo menos relativa, de lucros e salarios, enquanto a pro-
pria taxa de inflagdo reduz-se da classe capitalista, e a politica de
contengdo do crédito é abandonada ou entio moderada. Entre-
tanto o folego dessas medidas, copiadas da politica econdémica dos
paises centrais, ¢ muito menor. Nesses paises, dada a organizagio
sindical dos trabalhadores, a inica forma de conter o aumento dos
salarios nos periodos de expansio e inflagdo é através das medidas
monetarias ortodoxas. Ja em paises como o Brasil a burguesia n3o
‘necessita deste instrumento, também doloroso para ela, para man-
ter os salarios sob controle.

Por outro lado, inflagdo endb6gena é aquela que tem origem
na propria estrutura e dindmica da economia. Deriva das imperfei-
¢Oes do mercado, que caracterizam o processo de acumulagio de
um pais periférico tecnoburocratico-capitalista como é o Brasil. As
imperfeicdes do mercado se traduzem seja nos estrangulamentos
setoriais de oferta, que definem a inflagcdo estrutural de demanda,
seja no carater eminentemente oligopolistico e cartelizado da eco-
nomia, que condicionam a inflagdo administrada ou de custos.
Quanto maior for a oligopoliza¢do da economia e mais livre a sua
organiza¢do em forma de cartéis, maior sera a importancia do com-
ponente administrado da inflagdo. No Brasil, embora exista for-
malmente uma legislacdo antitruste, o cartel & francamente tolera-
do, o peso do componente administrado é enorme. E ele se torna
ainda maior quando lembramos que também o Estado, que direta-

8 Celso Furtado, em trabalho que sintetiza a posigcdo estruturalista, cita os
seguintes focos inflacionarios estruturais internos, além da pressdo para
aumentar importagdes: enelasticidade da oferta de produtos agricolas, ina-
dequacéo da infra-estrutura, inadequacgéo do fator humano disponivel a curto
prazo, inadequagdo das estruturas fiscais, aumento dos encargos financeiros
das empresas (1 976).
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mente, ou através de suas empresas, possui poder de monopolio
sobre o mercado, tem um grande peso na economia do pais.

Dado o carater end6geno da inflagdo, é claro gue remedia-la
ndo é tdo simples. E preciso atacar os pontos de estrangulamento, o
que ¢é estratégia de longo prazo, e evitar o mais possivel os aumen-
tos autdnomos ou administrados de pregos, o que € uma tarefa difi-
cil e muitas vezes ingloria. Em conseqiiéncia é preciso saber convi-
ver com a inflagdo. Isto ndo significa que exista qualquer correla-
¢do positiva de desenvolvimento com inflagdo, e nem negativa, a
menos que ela se torne explosiva. Ndo significa também que ndo se
devam utilizar remédios monetarios e fiscais contra a infla¢do,
desde que moderadamente. Significa apenas que neste tipo de eco-
nomia uma certa taxa de inflagdo funciona como lubrificante do
sistema econdmico.

A equacéo de trocas

Os economistas neoclassicos fundamentam na equacgdo de
trocas sua argumentagdo a favor do acerto de suas posi¢des. Segun-
do essa equagdo, os aumentos do indice de precos (p), considerada
a renda real (Y), seriam fun¢do do aumento da quantidade nominal
de moeda (M), aceita a estabilidade na velocidade-renda da moe-
da (V).

MV = pY

Embora se trata de equag¢do definicional, uma teoria sobre as
causas da inflagdo nela baseada é problematica. Por que € o aumen-
to da moeda nominal que causa o aumento de pregos e ndo vice-
versa? Se os pre¢os aumentam devido a desequilibrios reais, estru-
turais (¢ ndao monetarios) entre a oferta e a procura, ou devido a
decisdes administrativas autdnomas de grupos com poder monopo-
listico sobre o mercado, a quantidade nominal de moeda devera
aumentar correspondentemente. Caso ndo haja esse aumento no-
minal, a quantidade real de moeda,

M
m= —
p

necessaria para a realizacdo das transagdes diminuirad, dado o
aumento dos pre¢os. Esta diminui¢do levara a redug¢do do crédito,
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o financiamento ao capital de giro das empresas entrara em colapso
€ a economia entrarid em recessdo. Antes que isto ocorra as empre-
sas comegam a pressionar o Governo para que este restabeleca a
quantidade real de moeda em circulagdo através de aumentos de
gastos e emissdo de moeda, ou entdo através do aumento do crédito
ao setor privado da economia. O Governo pode ainda ser levado a
emitir por uma segunda raz3o. Inicialmente partia de um or¢camento
equilibrado. Com o aumento de pregos, que as receitas governa-
mentais nio acompanham com suficiente rapidez, crescem também
os pregos pagos pelo Estado, e o orgamento torna-se deficitario. E
assim restabelece-se a quantidade real de moeda.

Fica assim claro que nfo é possivel estabelecer uma relagdo
causal direta entre aumento de pregos e aumento na quantidade de
moeda. O movimento pode ser perfeitamente o inverso. Primeiro
aumentam os prec¢os devido a estrangulamentos na oferta ou poder
monopolistico das empresas de aumentar autonomamente seus pre-
¢os e em seguida, para se restabelecer a quantidade real de moeda,
aumenta-se o crédito e emite-se.

E 6bvio que, neste caso, o aumento da quantidade nominal de
moeda € uma conseqiiéncia, ndo uma causa. O aumento da quanti-
dade de moeda naturalmente realimenta a inflagdo, mas a causa
original é claramente outra. Na verdade, a inflagdo € um processo
dialético, no qual as conseqiiéncias também se transformam em
causas. Mas é preciso, em cada momento, detectar a causa denomi-
nante para que a politica econdmica possa ser efetivd. Se a causa
basica dos aumentos de prego em um determinado momento esta
nos aumentos administrados de pregos, € claro que n3o se podera
dar prioridade a medidas de carater monetario para combater a
inflagdo. Estas medidas representam um papel auxiliar, ainda que
eventualmente importante.

A inflacdo administrada

A inflagdo administrada, embora a relacione com as imperfei-
¢Oes estruturais de mercado (causa enddgena), difere da abordagem
estruturalista, uma vez que € uma inflacdo de oferta e ndo de deman-
da. E causada pela capacidade das empresas e do Estado de aumen-
tar autonomamente seus pre¢os, mesmo que a demanda esteja
frouxa. A condicdo essencial para esse tipo de inflagdo € a existén-
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cia de poder monopolistico por parte dos que comandam o pro-
cesso inflacionério. A inflagdo administrada pode assim ocorrer
mesmo em momentos de retragdo econdmica, como ocorreu no
Brasil em 1962 e 1966, e nos paises centrais no fim dos anos 60 e em
1974.

Esse tipo de inflagdo é também conhecido como ‘‘de custos’’.
E um nome improprio e marcado por forte conotagao ideologica.
Foi cunhado nos paises centrais e sugere que a inflagdo seja causa-
da pelo aumento do custo das empresas. A rigor, numa economia
sO existem dois tipos de custos: os salarios ou os lucros (lucro é um
custo dentro do sistema). O salario seria o (inico custo das empresas
que ndo € por elas proprias determinado. Este tipo de inflagdo
seria, entdo, determinado principalmente pela atuacdo dos sindica-
tos. Se esta sugestdo & apenas parcialmente verdadeira para os pai-
ses centrais, onde os sindicatos sdo fortes, em paises subdesenvolvi-
dos como o Brasil ela é totalmente improcedente, dada a subordi-
nac¢do das organizagdes operarias ao controle estatal. Assim, s6 po-
demos aceitar esta expressdo, se os lucros das empresas e 0s juros
dos rentistas forem considerados como custos. Ao procurar defen-
der seus lucros nos momentos de recessdo e aumenta-los nas épocas
de prosperidade, as empresas oligopolistas aumentam autonoma-
mente seus pregos € os bancos, tambeém oligopolistas, suas taxas de
juros. Considerado o lucro com custo, podemos adotar o nome de
inflagdo de custos. Inflagdo administrada, entretanto, parece-nos
um titulo menos sujeito a equivocos. As grandes empresas, quando
possuem poder de monopoélio, administram os seus pregos provo-
cando inflagdo. E naturalmente também o Estado, ndo apenas
através de suas empresas, mas também diretamente administra pre-
¢os. Um aumento de impostos é em principio antiinflacionario.
Entretanto, se utilizado para aumentar as despesas do Estado,
assume carater inflacionario. Os aumentos de tarifas de servigos
publicos tém claro efeito inflacionario.

Mais significativas e paradoxais, porém, s3o as intervengdes
do Estado para administrar pregos em principio definidos no mer-
cado. Estas intervengdes tém como objetivo declarado controlar os
precos e a inflacdo. Em certos momentos, porém, um aumento de
salarios como o decretado pelo Governo brasileiro em 1975, ap6s
sua derrota nas eleigdes, tem nitido carater inflacionario, da mesma
forma que era antiinflacionaria a politica governamental de redu-
¢do sistematica dos salarios que vigorava até aquele ano. E o pro-
prio CIP, criado para impedir aumentos autdnomos de prego, pode,
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em certos momentos, acabar estimulando-os e oficializando-os.°
Tudo depende do poder dos diversos setores econdmicos em rela-
¢do0 ao Estado.

Quando a inflagdo possui, como é o caso do Brasil, um forte
componente de administracdo de pregos, € claro que tende a ocor-
rer uma relagdo inversa entre a taxa de crescimento da economia e a
taxa de inflagdo. Este fato foi percebido com clareza por Ignacio
Rangel em A Inflagcdo Brasileira e confirmado recentemente. A
partir de 1962 iniciou-se um processo de crise econdmica no Brasil,
ao mesmo tempo em que a taxa de inflagdo subia. O mesmo ocor-
reu quando, a partir de 1964, a economia entrou em um processo de
desaceleragdo enquanto a inflagdo crescia rapidamente. As politi-
cas antiinflacionarias s3o mais bem-sucedidas na fase de expansio
do ciclo por duas razdes: porque os pontos de estrangulamento da

‘economia sdo parcialmente superados € porque nesses momentos
torna-se viavel reduzir a taxa de inflagdo sem haver necessidade de
escolha de um grupo para absorver todos os custos das politicas
antiinflacionarias. Isto é possivel na medida em que os aumentos de
produtividade permitem que esta absor¢do ocorra sem tanta resis-
téncia da parte dos prejudicados, na medida em que todos estejam
se beneficiando do aumento da eficiéncia produtiva.

Inflac@o e excedente

Esses tipos de inflagdo ndo sdo exclusivos. Ndo ha nenhuma
razdo para que a inflagdo seja apenas estrutural, monetaria ou
administrada. O aumento generalizado e persistente de pregos pode
perfeitamente ser determinado por uma combinac¢do dessas causas.
Nas épocas de prosperidade, as duas primeiras deverdo ser domi-
nantes, somando-se ainda a inflagdo generalizada de demanda; na
retra¢do a inflagdo administrada devera ter maior peso. Mas nada
impede que haja pontos de estrangulamento na oferta ou pressoes

® Quando, noinicio de 1977, a Associagdo Nacional dos Fabricantes de Veicu-
los Automotores revelou desinteresse na liberalizagdo dos controles que o
CIP lhe propunha, Eduardo Matarazzo Suplicy (1977) observou a respeito:
'’Este organismo controlador de pregos (CIP) tornou-se um administrador dos
cartéis de precos das indUstrias oligopolizadas no Brasil. Tdo de acordo com
seus interesses tem sido a atuagdo do CIP, especialmente das industrias
lideres produtoras de bens finais, que até temem a liberalizagédo total dos
pregcos’’.
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do setor privado por maiores gastos governamentais e maiores faci-
lidades de crédito na recessdo. Em contrapartida, nos momentos de
prosperidade torna-se ainda mais facil para as empresas oligopolis-
tas aumentar seus pre¢os autonomamente, ou seja, mais do que
seria determinado pelo simples jogo da oferta e da procura.

A essas causas principais podemos ter outras subsidiarias que
também podem se somar na determinac¢io da inflagdo. Podemos
ter uma. inflagdo importada, quando os pregos dos bens importados
crescem rapidamente. Com a elevagdo dos pregos do petroleo em
1973 todos os paises importadores do produto importaram inflagdo
conjuntamente. Podemos ter aumentos de reservas internacionais
causando inflagdo, e alguns falam na inflagdo psicoldgica, que
seria determinada por perspectivas inflacionarias das empresas
levando-as a aumentar seus pregos antes que 0s outros aumentem.

Inflagdo psicolédgica, entretanto, ndo € propriamente uma
causa de inflagdo, mas sim um eufemismo para expressar um fato
muito simples. Sejam quais forem os fatores desencadeantes da
inflagdo — estruturais, monetarios, administrativos —, esta tera
sempre uma causa basica: a luta das empresas e grupos sociais por
aumentar sua participacdo no excedente. A inflagdo é, na verdade,
o resultado de uma luta feroz pela divisdo do excedente econdmico.
Essa luta trava-se ao nivel das empresas. Aquelas que forem capa-
zes de aumentar mais e mais rapidamente seus pregos, aquelas que
tomarem a dianteira do processo inflacionario serdo certamente as
beneficiarias.

Em um nivel mais amplo, entretanto, esta luta se trava entre
classes sociais. Nos paises subdesenvolvidos, ela é a forma, por
exceléncia, através da qual os capitalistas reduzem os salarios reais
dos trabalhadores, criando o que seus ide6logos chamam de ‘‘pou-
panca forcada’’, mas que na verdade nio passa de um aumento
relativo na taxa de lucro das empresas.

Durante o periodo de substituigdo de importagdes no Brasil, a
inflagdo foi também usada para se transferir renda do setor expor-
tador para o setor industrial, usando-se como mecanismo interme-
diario a taxa cambial. Esta era mantida fixa por longos periodos,
enquanto a inflagfo interna prosseguia em ritmo acelerado. O resul-
tado era a valorizagdo artificial da moeda nacional e a transferéncia
de renda dos exportadores para os importadores. J4 em termos
atuais, onde as exportagdes sdo prioritarias, a 16gica do sistema ndo
permite que se penalize este setor. Assim, sdo os trabalhadores o
grupo por exceléncia que deve ter sua participa¢do na renda redu-
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zida relativamente. A redug¢do dos salarios reais € realizada através
da inflagdo. :

E significativo que nesses momentos verifica-se uma curiosa
invers3o. A inflacdo & basicamente um instrumento para que capi-
talistas e tecnoburocratas reduzam os salarios dos trabalhadores. A
versdo oficial, entretanto, é outra. Os aumentos salariais sdo consi-
derados como causadores da inflagdo. E o controle administrativo
dos salarios e dos baixos ordenados pelo Estado é definido como a
forma por exceléncia de combater a inflagdo. Enquanto isso os ele-
vados ordenados da alta tecnoburocracia sdo deixados livres para
crescer, na medida do poder politico dos tecnoburocratas e de sua
escassez relativa. Admitida a hip6tese de que a participagdo dos -
ordenados na renda permane¢a nesse momento constante, a dos
lucros devera aumentar na medida em que se reduzem os salarios.

Até meados dos anos 50 a inflagdo, além de transferir a renda
dos trabalhadores para os capitalistas através do rebaixamento dos
salarios reais, transferia renda do setor exportador, cafeeiro, para
o setor industrial e o proprio Estado, através do sistema cambial.
Nesta época, com o progressivo esgotamento do modelo de substi-
tuicdo de importa¢des, ao mesmo tempo em que o setor exportador
entrava em crise, a burguesia industrial local se consolidava no
topo da classe dominante, as empresas multinacionais manufatu-
reiras entravam em massa no pais, e o Estado cartorial se transfor-
mava em Estado produtor e regulador da economia. Definia-se,
portanto, um novo padrdo de acumulag¢do: o modelo de subdesen-
volvimento industrializado. Dentro desse quadro, a inflagdo, ja a
partir do Governo Kubitschek, tera o papel de transferir renda para
os setores dindmicos da economia ndo s6 através da redugdo dos
salarios reais, mas também através do mecanismo de crédito subsi-
diado. Este sistema generalizar-se-a depois de 1964, quando o Esta-
do, agora fortalecido politicamente, monta um extraordinario sis-
tema de subsidios fiscais e crediticios, para favorecer os setores ou
as atividades consideradas prioritarias do ponto de vista dos for-
muladores da politica econdmica. Ora, os subsidios crediticios em
especial irdo depender da taxa de inflagdo. Os exportadores de ma-
nufaturados, os fazendeiros, as industrias de bens de capital e de
insumos basicos, os supermercados, os fabricantes de alimentos,
entre outros, recebem créditos subsidiados. Também as empresas
financeiras falidas recebem créditos subsidiados. E aos critérios
impessoais da politica econdmica somam-se os critérios pessoais.
Em regra as grandes empresas em cada um dos setorés sdo as mais
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beneficiadas, ja que dispdem de melhores condi¢gdes administrati-
vas € de maior influéncia politica.

Ja& que as taxas de juros subsidiadas s3o fixas, quanto maior a
inflagdo, maior serd o subsidio. Aos setores beneficiados, portan-
to, quanto maior for a taxa de inflagdo, melhor. A transferéncia de
excedente para esses setores dinidmicos ou influentes esta na razdo
direta da taxa de inflagdo. E nestes termos, através de um novo pas-
se de magica do capitalismo de Estado brasileiro, a inflagdo, de
perigoso mal, se transforma em instrumento de politica e economia
visando maximizar a taxa de acumulagao nos setores prioritarios da
economia.

~ As pressdes sofridas pelo Estado para manter elevada a taxa
inflacionaria na3o derivam, portanto, apenas da necessidade de
manter estavel a quantidade real de moeda em circulagdo e do inte-
resse das empresas fornecedoras de manter elevados os gastos ou
investimentos do Estado. Derivam também do interesse das empre-
sas favorecidas com créditos subsidiados a taxas negativas de juros.
A inflagdo esta, assim, embutida na propria légica do modelo de
subdesenvolvimento industrializado.

A inflagdo é, portanto, resultado de uma estratégia dos gru-
pos capitalistas mais dindmicos para aumentar seus lucros e sua
taxa de acumulagfo.!® Enquanto os tecnoburocratas desenvolvem
uma estratégia eminentemente administrativa para aumentar sua
participacdo na renda, procurando diretamente aumentar seus
ordenados, os capitalistas usam da inflagdo para reduzir os salarios
dos trabalhadores e neutralizar o aumento dos ordenados e assim
aumentar seus lucros.

A inflacfio recente no Brasil

O carater estrutural da inflagfo brasileira ficou claro nos ulti-
mos dez anos. Mas emprestamos ao termo estrutural um sentido
mais amplo do que aquele que identifica as causas da inflagdo com
estrangulamentos setoriais na oferta de bens. A inflagdo é estrutu-
ral no Brasil, porque esta embutida e é inerente ao padrio de acu-
mulag@o vigente. Porque as imperfei¢des do mercado e os desequi-
librios de poder politico entre os diversos grupos sociais € econdmi-

10 Conforme observa Carlos Eduardo Silveira, ‘‘a inflagdo operou no sentido
mais geral de redistribuir rendimentos e favorecer a acumulagédo no novo
centro dindmico da economia’’ (1974).
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cos implicam na manuten¢3o de uma taxa de inflagdo dificilmente
inferior a 20% ao ano, mesmo que o or¢amento federal entre em
equilibrio, como aconteceu no altimo decénio. Trata-se de uma
inflagdo estrutural, cujo componente de demanda e de custos, de
desequilibrios setoriais e de carater monetario, de origens mera-
mente econdmicas e de bases politicas se combinam de maneira
muitas vezes inextricavel.

A incompreensdo do carater complexo e estrutural da infla-
¢do brasileira tem levado as autoridades monetarias, desde 1974, a
ndo conseguirem os resultados desejados com as medidas adotadas.
Na verdade a inflagdo retoma seu ritmo ascensional, depois de
longo periodo de queda, em 1973, com o grande processo de expan-
sdo que entdo se verifica. Nesse momento inflagdo de demanda e
inflagdo administrada se somam.!

O novo governo que se instala em 1974 conta com um Minis-
tro da Fazenda de orientagdo neoclassica ortodoxa, Mario Henri-
que Simonsen. Suas posi¢des eram, pelo menos no inicio do Gover-
no, de descren¢a nos mecanismos administrativos para controlar a
inflagdo, preferindo os mecanismos classicos de conten¢io mone-
taria. Coerente com essa posi¢gdo decide, logo nos primeiros meses
de sua gestdo, empreender uma decidida politica de contengido do
crédito. Em conseqiiéncia, durante o segundo semestre de 1974 e o
primeiro de 1975, a economia brasileira enfrentou um periodo reces-
sivo, uma crise econdmica ndo muito profunda, embora a taxa de
inflagdo continuasse a crescer. O indice de liquidez da economia cai
vertiginosamente até fevereiro de 1975, quando o Governo, em face
das pressGes das empresas, decide soltar novamente o crédito prin-
cipalmente através do mecanismo do refinanciamento compensato-
rio. Inicia-se entdo uma fase de grandes lucros para os bancos e
aceleragdo da inflagdo. O préprio sistema econdmico demora um
pouco a reagir. Mas ja no segundo semestre de 1975 entrava em um
novo ciclo de prosperidade. Estavamos em plena politica de stop
and go.

Em 1975 viviamos uma atmosfera de recessdao econdmica. E o
Governo continuava a procurar estimular a demanda, apesar da
inflagcdo. O novo ciclo de expansio sé foi percebido pelas autorida-
des econ6micas em janeiro ou fevereiro de 1976. Imediatamente, €

11 Segundo Luiz Antonio de Oliveira Lima, ‘“quando, no comego de 1973, a
economia se aproxima da plena utilizagdo da capacidade produtiva, as em-
presas com maior poder de mercado passam a elevar seu mark-up’’ (1977).
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mais uma vez, a inflagdo foi diagnosticada como sendo de deman-
da. Com isso, tomaram-se novas medidas para restringir o crédito.
Mas essas medidas, durante um ano tiveram pouco efeito. Dessa
vez ndo conseguiam nem controlar a inflagido nem reduzir a ativi-
dade econdmica. Embora o indice de liquidez real da economia vol-
tasse a baixar a partir de janeiro de 1976, a grande especulagdo veri-
ficada no open market aumentava a circulacdo de moeda e anulava
as restrigdes monetarias impostas pelo Governo. S6 no primeiro
semestre de 1977 a economia comegava a apresentar sinais de desa-
quecimento. A producgdo industrial, segundo o indicador do IBGE,
que em dezembro de 1976 e janeiro de 1977 apresentava um cresci-
mento de 12,85% e 12,33% em relagdo a doze meses anteriores, em
maio e junho de 1977 ja havia baixado para 8,41% e 7,48% respec-
tivamente. A taxa de inflagdo, entretanto, até maio de 1977 conti-
nuava em ascensdo, sé sofrendo uma primeira inflexdo em junho,
inflexdo essa que se confirmaria em julho-e agosto, quando, de
uma média mensal superior a 4% a taxa de inflagdo baixa para
1,3% (Quadro II). Esta forte reduc¢do na taxa de inflagdo seguiu-se
a uma série de medidas administrativas rigidas finalmente tomadas
por Simonsen em maio de 1977, entre as quais o congelamento do
preco da gasolina, uma ag¢do muito mais enérgica por partir do CIP
e a limitagdo a 25% no ano das eleva¢des de pregos das empresas
estatais. |

Todos esses fatos deixam muito claro que na inflagdo brasi-
leira existe um forte componente de custos ou de inflagdo adminis-
trada, além do componente de demanda. E preciso, portanto, ficar
claro que ndo ha nenhuma incompatibilidade entre a inflagdo de
demanda e a administrada. Ambas podem-se sobrepor e fortale-
cer-se.

A inflacdo de demanda ndo ocorre apenas por excesso de
moeda ou por insuficiéncias setoriais na oferta. Temos também a
inflagdo keynesiana, quando a demanda agregada real excede a
oferta na fase de auge do ciclo economico. Foi provavelmente o
que ocorreu em 1973 no Brasil. Diversos motivos podem levar a de-
manda agregada real a exceder a oferta: (a) grandes investimentos
feitos pelo Governo; (b) grandes investimentos feitos pelo setor pri-
vado; (c) otimismo e aumento de consumo por parte da populag3o.
Qualquer destas circunstincias pode gerar um aquecimento na
economia, que passa a crescer rapidamente. Assim que desaparece
a capacidade ociosa normalmente existente, € na medida que o
aumento de producdo ndo consegue momentaneamente acompa-
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nhar o aumento da produgio, os pregcos passam a subir inflaciona-
riamente. No periodo recente os investimentos do Estado continua-
ram ao mesmo tempo a sustentar a demanda agregada e a favorecer
a alta dos pregos, enquanto caia o investimento privado. No inicio
de 1977, quando o Governo se deu conta de que os recursos finan-
ceiros do Estado, abundantes no periodo 1967-73, comecavam a se
esgotar, a0 mesmo tempo em que alimentavam a inflagdo, foi
anunciado um grande corte de investimentos. Este corte, ao mesmo
tempo em que era patrocinado pelo Ministério da Fazenda, recebia
a oposicdo das demais areas do Governo, especialmente das empre-
sas publicas. Novamente colocavam-se em a¢do as forgas e pressdes
visando manter elevado o ritmo da atividade econdmica, sustenta-
dos os lucros e ordenados, em troca de uma maior taxa inflacio-
naria. |

Ora, quando a demanda real e/ou monetaria esta forte, esta é
mais uma razdo para os oligop6lios organizados em cartel aumen-
tarem seus pregos ainda mais. E se um cartel aumentar seus pregos
autonomamente, os demais acompanham, de forma que é muito
mais facil a inflagdo disparar numa economia cartelizada, cuja de-
manda agregada esta forte.

Além de ser tanto de demanda quanto administrada, a infla-
¢do brasileira teve em 1976 um componente relacionado com os
aumentos de salarios de 1975. Estes aumentos foram inflacionarios
porque as empresas ndo estavam, € nunca estdo, dispostas a reduzir
suas margens de lucro. Os aumentos salariais superiores ao aumen-
to da produtividade s6 poderiam ser absorvidos, sem carater infla-
cionario, se as empresas reduzissem seus lucros.

Como a inflagdo no Brasil & um processo estrutural, endo-
geno ao sistema, € perigoso imaginar que se possa acabar com ela a
curto prazo. Se a inflagdo é estrutural, a economia brasileira tem
que conviver anualmente com uma taxa de inflagdo. Mas, evidente-
mente, ndo temos nenhuma necessidade desta taxa ser de 40% ao
ano. Taxas de 15 a 20% s&o suficientes para fazer os ajustamentos
no sistema.

Politicas e estabilizacéo
Para combater altas taxas de inflag3do, sem duvida é neces-

sario adotar com moderagdo as medidas classicas de contencdo de
crédito, quando o componente de demanda é evidente, n3o se carac-
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terizando, portanto, a estagninflagdo. Por outro lado, na medida
em que o or¢camento do estado entre em desequilibrio, é necessario
reduzir despesas, ou, preferivelmente, aumentar seletivamente os
impostos. O aumento dos impostos tem a vantagem de poder ser
menos indiscriminado, possibilitando uma melhor distribuigdo da:
renda. Além disso, os investimentos governamentais podem ser
mantidos, enquanto se corta o consumo de luxo. E preciso ficar
claro, entretanto, que enquanto as medidas monetarias e fiscais
sO se justificam nos momentos de pressdo da demanda e desequili-
brio or¢camentario, as medidas de controle administrativo dos pre-
¢os sd30 necessarias em qualquer circunstdncia em uma economia
cartelizada como a brasileira.

E claro que, teoricamente, seria possivel reduzir a inflagdo

apenas através de medidas monetarias. A moeda € o oxigénioe o -’

lubrificante da economia. Se as autoridades monetarias lograrem
reduzir a quantidade real de moeda os pregos acabardo por se esta-
bilizar, mesmo que a inflagdo tenha causas estruturais ou um forte
componente de precos administrados. Sabemos que existe uma
forte correlagdo entre os pregos e o volume dos meios de pagamen-
to. Mesmo que os precos estejam subindo autonomamente e obri-
gando as autoridades monetarias a aumentar a quantidade nominal
de moeda, se estas autoridades forem capazes de ndo realizar esse
aumento, os pre¢os tenderdo a estabilizar-se. Mas isto sO sera possi-
vel através de uma enorme crise de liquidez e de uma forte recessdo.
Na medida em que néo se estara combatendo as causas da inflag3o,
mas apenas impedindo que os seus sintomas se manifestem, s6 uma
recessdo permanente e grave podera conter os precos. Ora, paises
subdesenvolvidos como o Brasil tém uma tolerdncia a politicas
monetarias recessivas muito menor do que os paises centrais, por
duas razdes: primeiro, porque nao ha auxilio-desemprego, de for-
ma que um desemprego aberto de grandes proporgdes é catastrofi-
co; segundo, porque os empresarios ndo apdiam as medidas reces-
sivas na medida em que n3o sentem necessidade delas para conter a
elevagdo da taxa de salarios. Nos paises centrais, quando a inflagdo
ameaga crescer, na fase de expansao do ciclo econdmico, as empre-
sas apdiam medidas recessivas para impedir que, com a elimina¢o
do exército industrial de reserva, os salarios cresgam mais depressa
do que os lucros. No Brasil, dada a existéncia de extenso subempre-
g0, 0s empresarios ndo temem a elevagdo da taxa de salarios, de
forma que ndo apdiam as politicas ortodoxas de combate a infla-
¢do. Por outro lado o Governo nfo tem suficiente poder nem real
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interesse para se contrapor aos interesses da classe dominante. E
claro, portanto, que as politicas antiinflacionarias tém fdlego curto.

Se a inflagdo tem componentes administrados, a iinica forma
coerente de conté-la é controlando os pregos. O CIP foi um sistema
idealizado com bastante inteligéncia, uma vez que seu objetivo era
controlar os pregos dos produtos das grandes empresas, isto &, das
empresas oligopolisticas. Todavia, a partir de 1974 ele sofreu um
processo de esvaziamento de suas fun¢des deixando muitas vezes de
ser um efetivo instrumento de controle de precos no pais. S6 em
maio de 1977, quando as autoridades monetarias pareciam desespe-
radas face ao sistematico fracasso de suas medidas monetarias para
combater a inflagdo, decidiram adotar com firmeza medidas de
carater administrativo para combater a inflagdo. Mas quando o
indice de disponibilidade interna da Fundagdo Getilio Vargas des-
ce para 1,3% e o indice de pregcos no atacado para 0,9%, em agosto
de 1977, o Presidente do Banco Central, Paulo Lira, fiel a sua
orientagdo neoclassica, ‘‘atribuiu a concentra¢do da demanda e ao
desaquecimento os méritos maiores para o &xito antiinflacionario.
Reconheceu, porém, a importancia de um fator considerado chave
para diversos analistas, o rigido controle sobre os pregos criticos’’.!?

E surpreendente a ordem de prioridades estabelecida pelo
economista oficial, quando sabemos de que as medidas de conten-
¢80 do crédito ja vinham sendo tomadas desde janeiro ou fevereiro
de 1976, enquanto as medidas de rigido controle administrativo dos
precos sO se efetivaram na véspera da queda dos indices de infla-
¢d0. Mas o reconhecimento oficial ja é um progresso. Na verdade,
O que a politica econdmica antiinflacionaria tem demonstrado de
maneira clara é que as medidas ortodoxas de contengdo do crédito
sdo eficientes para reduzir a taxa de crescimento da economia, mas
muito pouco eficientes para controlar a inflagdo. A pressdo dos
grupos oligopolisticos, que constituem os setores mais dinamicos
da economia, no sentido de aumentar sua participa¢gdo no exce-
dente econdémico, frustram as medidas monetarias. O mais grave,
porém, € que esses setores também podem frustrar as medidas de
carater administrativo, na medida em que o Estado esteja sob seu
controle.

Nesse momento percebemos o substrato politico da inflagido
brasileira. Com a limitagdo dos aumentos dos ordenados dos fun-
cionarios publicos a 30% quando a inflagdo estava em mais de 45%

12 \Ver Gazeta Mercantil, 2 de setembro de 1977.
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e com a limita¢do dos aumentos de pregos das empresas publicas o
Governo parecia decidido, em 1977, a fazer a baixa e média tecno-
burocracia estatal pagar a conta da inflagdo, em conjunto com os
trabalhadores, ja que nesse ano os dissidios coletivos voltavam a
ser definidos pelo Governo a taxas inferiores ao aumento dos pre-
¢os. Como novas elei¢des s6 ocorreram no fim de 1978 esta politica
n#o parecia arriscada. Quanto a fazer o proprio Estado arcar com a
maior parte do 6nus das medidas antiinflacionarias, através da
reducdo dos lucros e investimentos das empresas publicas, tudo
indica que se trata de uma conseqiiéncia politica da campanha con-
tra a estatizagdo encetada pela burguesia a partir de 1975. Mais
uma vez politica e economia se inter-relacionam dialeticamente,
uma instincia determinando a outra e vice-versa, mas sempre em
funcdo das exigéncias de acumulag¢do do sistema econdmico brasi-
leiro, dominantemente capitalista mas crescentemente tecnoburo-
cratico ou estatal. . :

- Durante o segundo semestre de 1977 verificou-se uma clara
reducdo na taxa de inflagdo, como decorréncia direta da adminis-
-tra¢do dos pregos das empresas estatais por parte do Ministério da
Fazenda. Em 1978, entretanto, a taxa de inflagdo volta a acelerar-
se terminando o ano com uma elevacdo de precos em torno de
40% . Este fato levou o Ministro Mario Henrique Simonsen a con-
ceder entrevistas aos jornais em que ele revela sua perplexidade.!® A
experiéncia de governo obriga a reconhecer que o combate a infla-

13 Ver, entre outras, a longa entrevista concedida & Folha de S. Paulo (1978).
Esta perplexidade leva o Ministro Simonsen, entédo ocupando a Secretaria do
Planejamento, a apresentar ao Congresso, em maio de 1979, um relatério
em que os componentes administrados e os componentes estruturais da
inflagdo sdo reconhecidos, ainda que timidamente (Mario Henrique Simon-
sen (1979); Francisco Lafayete Lopes (1978) adotou uma distingdo formal
entre monetaristas e estruturalistas, segundo a qual seriam estruturalistas
todos os que admitissem a existéncia da curva de Phillips, ou seja, de uma
relagcdo inversa entre a taxa de inflagdo e a taxa de desemprego. Segun-
do esse conceito a politica governamental brasileira teria caréter estrutura-
lista. Esta distingdo formal ndo é aceitavel, embora tenha o mérito de evi-
denciar que nenhum economista monetarista tem condi¢cdes de permanecer
ortodoxo quando se vé diante da tarefa de governar, de executar uma poli-
tica econOmica. A distingéo entre monetaristas e estruturalistas depende
obviamente de outros fatores, entre os quais as crengas na capacidade de
regulacdo da economia pelo mercado e na efetividade da teoria quantitativa
da moeda sédo essenciais. Mas ndao ha duvida que para um monetarista abso-
lutamente puro a curva de Phillips deveria ser perfeitamente inelastica, ou
seja, para ele ndo haveria relagdo necesséria entre a taxa de inflagéo e o indi-
ce de desemprego. ’
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¢do ndo € tdo simples quanto se imaginava. Que suas causas n3o
sdo0 t3o exdgenas quanto pretendia a analise monetarista. Que os
condicionantes politicos estdo embutidos de modo inextricavel ao
processo inflacionario. A tentativa do Estado de dividir o produto
em um namero de partes maior de que o todo ndo é exégena, como
pretendlam Oos monetaristas, mas estritamente enddgena, nos ter-
mos da Visdo estruturalista. |
~ Nao obstante, um componente essencial, de carater adminis-
trativo, da inflagdo brasileira continuava sendo ignorado: as eleva-
dissimas taxas de juros. No Brasil as taxas de juros sdo muito altas,
e o spread entre a taxa de captagao e a aplicacdo é um dos maiores
no mundo.' Em um primeiro momento, ainda em 1974, quando o
~governo adotava uma rigida politica econdmica neoclassica, a ele-
vagdo da taxa de juros foi considerada benéfica para o combate
a inflagdo, na medida em que 51mp11ﬁCar1a a redugdo dos investi-
mentos. Entretanto, como os investimentos s3o pouco sensiveis a
taxa de juros, esta estratégia ndo ajudou a combater a inflagdo mas
apenas beneficiou o capital bancario e os rentistas. No inicio de
1969, quando comegava a generalizar-se a convicgdo de que os juros
elevados eram um componente inflacionario de carater administra-
tivo fundamental, imaginava-se que o0 Governo comegaria a tomar
medidas para fazer baixar a taxa de juros. Nada, entretanto, é feito
- nesse sentido limitando-se o Ministro Simonsen a relembrar a teo- .
ria neocléssica de Wicksell sobre a taxa natural de juros e a salien-
tar que ‘‘ndo podem ser juros altos um foco de inflagdo de custos,
~apenas juros em ascensdo’’.!” Ignora-se, assim, que, quando um
empresario contrata com um banqueiro juros nominais elevados
ainda que estaveis, ele tem que aumentar seus pregos, de forma a
reduzir os juros reais a limite compativeis com a sua taxa de lucros.
Afinal os juros ndo sdo outra coisa sendo uma parte da mais-valia
“que os capitalistas ativos cedem aos capitalistas inativos ou rentis-
tas, com a intermediacdo dos bancos.
Na verdade, se a inflagdo € um mecanismo de transferéncia de
renda dos trabalhadores para os capitalistas, e dos setores ‘‘nfo

4 Segundo levantamento da ‘‘World Financial Markets’’, maio de 1979,
publicacdo da Morgan Guaranty Trust Company, entre os 27 principais
palises capitalistas do mundo o Brasil era onde o spread entre captagéo e

aplicacéo era de longe o maior: 43,8% para captagdo e 62,0% para aplica-
¢8o. Nos Estados Unidos, Gr&-Bretanha, Franga e Alemanha os spreads
eram respectivamente de 1,50%; 1,75%; 3,75% e 1,50%.
15 Mério Henrique Simonsen (1979). -
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prioritarios’’ para os setores ‘‘prioritarios’’ da economia nacional,
é claro que a inflagdo tem um carater funcional para o padrédo de
acumulacio vigente. Ela perde esse carater, quando altas taxas de
juros se transformam em uma de suas causas basicas. Ainda que os
investimentos sejam pouco sensiveis 4 taxa de juros real, quando
esta sobe a patamares tdo elevados como aqueles alcangados no
Brasil, € claro que o capital produtivo comega a ser afetado. Por
outro lado a elevagdo dos indices de precos ameaga a estabilidade
social, prejudica ndo apenas os trabalhadores mas também os seto-
res das classes dominantes ndo conseguem aumentar seus pregos
com suficiente rapidez e freqiiéncia, cria problemas de crédito a
nivel internacional, desmoraliza o Governo. Por isso a politica eco-
ndémica antiinflacionaria é sempre insegura e pouco efetiva. Ela
reflete as contradi¢cdes internas das classes dominantes brasileiras
no quadro de uma formagdo social dependente dominantemente
~ capitalista e crescentemente tecnoburocratica, caracterizada pelo
subdesenvolvimento industrializado.



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



INFLACAO E RECESSAO 137 .

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-



142 - LUIZ C. BRESSER PEREIRA/YOSHIAKI NAKANO

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.



Recessiao e inflacao*

Yoshiaki Nakano

1. A justificativa dada pelos economistas neoclassicos a politica
monetarista de controle da inflagdo é de que a reducfio na demanda
tenderia a reduzir os pregos. Esta afirmativa est4 exposta em qual-
quer livro-texto tradicional de economia e acaba sendo aceita pela
maioria como uma verdade 6bvia. No entanto, nada estad mais
longe da realidade do que a tradicional teoria neoclassica de pregos.
Constitui, na realidade, uma justificativa ideoloégica muito impor-
tante e por esta razdo este tema devera continuar nos livros-texto
tradicionais por muito tempo. Nesta nota pretendo mostrar que a
atual politica econdmica monetarista ao tentar controlar a inflagdo
através de uma recessdo acaba acelerando-a, particularmente, nos
setores oligopolizados da economia.

Analisando-se os indices de pregos coletados pela Fundagio
Getulio Vargas verificamos que os setores oligopolizados da econo-
mia brasileira tém apresentado uma aceleragdo na inflagdo exata-
mente no periodo em que a demanda sofreu uma retracio. mais
acentuada. A taxa anualizada de inflagdo verificada no trimestre
maio/junho/julho-81 nos setores oligopolizados foi extremamente
elevada como reflexo da politica monetarista. Nos setores oligopo-
lizados como em Bebidas, esta taxa chegou a 343,5%: Fumo

* Publicado originalmente na Revista de Economia Politica, vol. 2/2, n° 6,
. abril-junho/1982. '
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301,0%; Material Elétrico 224,7%; Material de Transporte 162,9%
etc. Enquanto isso, os setores mais competitivos da induastria e os
setores agricolas e produtores de matérias-primas apresentavam
taxas bem menores: Madeira 11,32%; Metalturgica 35,04%; Teci-
dos, Vestuario e Calgados 57,91%; Produtos Alimentares 64,32%;
Produtos Agricolas 40,38% etc.

Assim, a desaceleracdo ocorrida nos ultlmos meses no Indice
Geral de Precos foi devida a queda na taxa de elevacdo de pregos
dos produtos agricolas, matérias-primas e no setores mais competi-
tivos da industria. Apesar do nivel de produgdo ter caido 9,6% na
indastria de transformacd3o no periodo janeiro/novembro/81,
comparado ao mesmo periodo de 1980, o indice médio de pregos
por atacado deste setor apresentou uma queda reduzida (100,3%
em 1981 comparado a 109,0% em 1980). Em outras palavras, os
resultados obtidos pela politica monetarista implementada a partir
do segundo semestre de 1980 sdo diminutos e poderdo ser efémeros.
Basta que os pregos dos produtos agricolas, que aumentaram ape-
nas 70% em 1981, se ajustem ao mesmo nivel dos precos industriais
para que o indice de inflag&o volte praticamente aos mesmos niveis
de um ano atras. .

2. Para entendermos a inflagdo nada mais 6bvio do que con-
centrarmos a nossa aten¢o no mecanismo de formagédo de pregos.
Entretanto, a teoria econdmica tradicional exposta nos livros-texto
nio esclarece em nada, pois nfo é a atividade de troca de individuos
abstratos (‘“‘produtores’’) que determina os pregcos. Ao contrario,
na economia capitalista moderna predominam grandes empresas,
multidivisionais e monopolistas e esta caracteristica institucional
tem que ser incorporada numa teoria de pregos. Estas empresas
constituem unidades de capital com uma complexa estrutura admi-
nistrativa. S3o, na verdade, agentes sociais voltados & valorizagao
do capital e em funcfo deste processo & que os precos sdo determi-
nados. Além disso, o processo de concentragdo inerente ao sistema
capitalista acaba permitindo a criagdo de barreiras & mobilidade de
capital, cada uma com determinado grau de monopdlio, isto &, pos-
sibilidade de obter taxas de lucros monopolistas. Em outras pala-
vras, na maioria dos setores industriais sdo os grandes oligopoélios
que predominam e administram os seus pregos no mercado inde-
pendentemente das condigdes de oferta e demanda.

Nestas condi¢des, ndo € dificil de entender por que os pregos
dos setores oligopolizados apresentamn um comportamento que
contraria o dogma neoclassico aceito como verdade Obvia de que
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uma redu¢fo na demanda provoca uma redugfio nos pregos. Na
pratica, cada empresa oligopolista tem a sua taxa de lucro planeja-
da, determinada pelo seu grau de monopélio, e para alcancé-la fixa
uma margem de lucro que acrescentando aos custos diretos permiti-
ria chegar a um prego capaz de cobrir os demais custos além do
lucro planejado. Uma vez calculada esta margem de lucro ela tende
a ser relativamente constante. Em condi¢des normais, os pregos sao
determinados acrescentando-se esta margem fixa sobre os custos
diretos e por isso tendem a ser insensiveis a variagdes na demanda.
Entretanto qualquer variagdo nos custos diretos tende a ser repas-
sada nos pregos.

No entanto, quando a demanda cai drasticamente como ocor-
reu no primeiro semestre de 1981 os custos fixos unitarios aumen-
tam e se a margem de lucro ndo for aumentada o lucro sera corroi-
do por este aumento nos custos. Em outras palavras, as emipresas
oligopolistas por terem controle sobre o mercado procuram recupe-
rar as perdas sofridas devido a queda nas vendas através de uma
elevacdo nas margens de lucros. Com o aumento nas margens de
lucros para as vendas remanescentes elas tentam assegurar a manu-
tencdo da taxa de lucro planejada. E exatamente o que ocorreu na
atual recessdo. Com a aplicacdo de medidas monetarias extrema-
mente restritivas a partir do segundo semestre de 1980 a economia
brasileira entra num processo recessivo. Com isso os setores oligo-
polizados elevam as suas margens de lucros provocando uma tipica
inflag¢do de lucros. E foi exatamente no trimestre maio/julho o pe-
riodo em que estas empresas fizeram os maiores reajustes nos niveis
de produgdo despedindo trabalhadores em massa que as margens
de lucros sofreram maiores elevagdes como se pode verificar no
quadro anexo. Uma vez elevadas as margens de lucro se ndo houver
quedas na demanda n#o haveria razdes para os oligop6lios acelera-
rem as remarcagdes de pregos. Isto explica por que nos meses sub-
seqiientes, quando a demanda cai menos rapidamente, a acelerag:ﬁo
de pregos também foi menor.

3. Ao lado destes setores concentrados e oligopolizados existe
também um segmento da economia composto do setor agricola,
setor produtor de matérias-primas e alguns ramos competitivos da
indastria onde o mecanismo de formagdo de precos é bastante dife-
rente do setor oligopolizado. Nestes setores existe livre mobilidade
de capital e com isto as empresas nio tém o poder de administrar os
precos. A competi¢do intercapitalista torna os pregos relativamente
flexiveis e nestas condi¢des quando existe uma queda na demanda
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reagem reduzindo os seus pregos para poderem honrar os seus com-
promissos financeiros. E exatamente o que pode ser observado no
quadro anexo, onde nitidamente verificamos que estes setores desa-
celeram os seus pregos no momento em que a demanda sofreu uma
queda acentuada no passado. Mas esta desacelera¢do tem um limi-
te, pois no momento em que os pregcos deixam de cobrir 0s custos
diretos todas as empresas preferem parar as suas maquinas. Assim
uma vez atingido este nivel de pregcos em que a margem de lucro é
nula, mesmo as empresas competitivas comegam a repassar as ele-
vacdes de custos diretos nos seus precos. Neste momento a politica
recessiva deixa também de atuar na forma antiinflacionaria sobre
estes setores. Como pode ser observado no quadro anexo.

Desta forma, o que ocorrera com a inflagdo acaba dependen-
do do peso relativo destes dois segmentos competitivos e oligopoli-
zdados na economia. Se o peso relativo dos setores concentrados for
muito grande a recessdo tende a realimentar a inflagdo compensan-
do as quedas verificadas nos setores competitivos.

4. Evidentemente, este processo de realimentag¢io inflaciona-
ria tem limites. Resta saber quais sdo estes limites e quando eles
comec¢am a atuar. Estes limites dependem do grau de concentrac¢do
econdmica, isto é, da capacidade de as empresas estabelecerem
obstaculos a competi¢do tal como: impor barreiras a entrada de
novas empresas no setor, diferenciagdo do produto, controle de
tecnologia, canais de distribui¢do, etc. Quanto maior for este grau
de monopolio mais longa devera ser a recessdo para que os oligopo-
lios deixem de responder perversamente. Ha um momento, no entan-
to, em que esta politica de elevagdo de pregos deixa de compensar
as quedas nas vendas e todas as empresas trabalham no vermelho.
Isto ocorre quando a recessdo se transforma numa depressdo tdo
prolongada que desestrutura toda economia, provocando quebras
generalizadas de empresas. Os pregos (relativamente aos salarios)
estdo também tdo elevados que a demanda se torna extremamente
sensivel a novas elevagdes. Neste momento, o nivel de desemprego
é tdo grande que os salarios ja sofreram uma grande redug¢do e com
isso a inflagdo comega a ceder. Assim, a politica monetarista ndo
deixa de ter sua eficacia, mas é através do aumento de desemprego
a reducdo dos salarios reais que a inflagdo comega a ceder.

Entretanto, devemos observar que a efetiva redu¢do na taxa
de inflagdo ocorre particularmente na fase seguinte quando a de-
manda comega a ser reativada pelo proprio governo devido as vio-
lentas pressdes sociais. Com isso as vendas come¢am a aumentar,
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QUADRO |

Tendéncia da taxa de inflagdo (Taxas anualizadas)

12 Meses 12 Meses 12 Meses 6 Meses 3 Meses
de até até até até
dez./80 dez./81 jul./81 - jul./81 jul./81

Indice Geral de

Precos — D.I. 108.55 95.2 110.50 105.06 84.69
Indice de Custo
de Vida 86.34 100.5 108.45 107.20 102.02
indice de Cons-
trucao Civil 112.99 86.2 96.20 92.19 36.07

indice de Precos
no atacado —

0.G. 118.62 90.5 108.17 97.73 80.87
Produtos :
Agricolas 138.17 70.7 105.22 74.21 40.38
Produtos In-
dustriais 110.26 99.7 108.82 108.57 101.74

I.P.A. — Indastria

1. (Setores Competitivos que apresentam uma nitida desaceleragdo infla-

cionaria)
Metaldrgica 102.40 83.2 79.91 64.96 35.04
Madeira 157.50 21.6 65.66 26.08 11.32
Mobiliario 121.42 81.8 108.01 61.83 . 86.52
Couros e Peles 43.97 89.1 73.61 90.82 61.02

Tecidos, Ves-
tuarios e Calga-

dos 101.84 68.8 76.24 56.17 57.91
Produtos Ali-
mentares 85.60 96.9 92.03 80.17 64.32

2. (Setores Oligopolizados que apresentam aceleragdo e/ou altas taxas
inflaciondrias)

Material Elétrico 106.62 135.2 129.70 178.19 224.73
Eletrodomés-
ticos 115.13 134.0 137.34 191.656 227.27
Mat. de Transp. 107.38 149.4 149.85 183.14 162.94
Veiculos a

Motor 107.53 148.0 146.72 176.22 157.65
Papel e Papeldo 95.87 120.5 110.53 102.06 157.85
Borracha 136.29 166.5 140.29 146.77 158.99
Quimica 130.72 113.9 130.84 163.87 149.25
Bebidas 118.71 127.2 141.85 127.01 343.51
Fumo 65.39 183.0 156.28 287.73 301.00

Fornte:

Conjuntura Econbémica.
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reduzindo-se assim os custos fixos, permitindo mesmo a reducao
nas margens de lucro.

A analise acima mostra claramente que quem esta pagando os
custos da politica recessiva adotada pelo governo s&o os setores
competitivos e os trabalhadores que perderam os seus empregos €
tiveram seus salarios reais reduzidos. As grandes empresas oligopo-
listas tém transferido os prejuizos da retragdo na demanda aos con-
sumidores, acelerando o aumento nos pregos, como fica claro no
quadro ao lado. Os trabalhadores e os setores competitivos vém
arcando com os prejuizos da recessdo e da desaceleragdo nos seus
salarios e precos. Para que a politica antiinflacionéria seja mais efi-
caz e tenha custos sociais menores outras técnicas de controle da
inflagdo devem ser utilizadas. Uma politica seletiva de controle de
- pregos e uma politica justa de rendas, controlando particularmente
os juros, é fundamental para controlar a inflagéo.



Inflacdo, desequilibrio
externo e salarios*

Luiz C. Bresser Pereira
Yoshiaki Nakano

O prof. Adroaldo Moura da Silva em seu artigo ‘‘Inflagdo: Refle-
x0es a Margem da Experiéncia Brasileira’’ (1981) desenvolveu uma
analise tedrica e fez uma proposta de politica econOmica que mere-
cem reparos. Neste comentario, dividido em seis sessdes, procura-
mos: 1) resumir a proposta do autor e identifica-la com as recomen-
dagdes do FMI; 2) criticar o carater eclético e tautologico de sua
analise tedrica que leva a uma indeterminag¢do das causas da infla-
¢d0; 3) discutir o modelo de inflagdo baseado no conflito distributi-
vo, € demonstrar que, a partir do mesmo, quando corretamente
compreendido, ndo é necessario, para conter a inflagdo, concluir
pela reducdo de salarios; 4) verificar que no caso brasileiro a atual
politica salarial ndo contribui para a ‘‘asfixia cambial’’ que o autor
pretende resolver através da mudang¢a dessa politica; 5) verificar
também que essa mesma politica ndo tem carater inflacionario na
presente conjuntura; e 6) apresentar sumariamente uma proposta
alternativa de politica econdmica visando a equilibrar a balanga
comercial e conter a inflagdo sem o recurso a conteng¢do salarial e &
recessao.

* Publicado originalmente na Revista de Economia Politica, Vol. 1, n° 4, outu-
bro-dezembro/1981.
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Em seu artigo o prof. Adroaldo Moura da Silva apresenta
algumas conclusdes tedricas estranhas e uma solucdo salvadora
para os dois problemas criticos da economia brasileira (inflagdo e a
‘“asfixia cambial’’): a elevacdo da relagdo cambio/salério, alte-
rando-se apenas o denominador, através da mudanca na atual lei
salarial. Como se v&, apesar de vir numa embalagem moderna, a
solu¢do ndo é nova. Estamos diante de mais uma proposta clara de
conteng¢do salarial. Na realidade, se a atual politica econdmica de
estabilizagdo e reajuste do balango de pagamento for completada
por mais esta medida, ela passa a quase se enquadrar no figurino
desenhado pelo Fundo Monetario Internacional, ou seja, na orto-
doxia neoclassica. Na verdade esse artigo acaba por endossar prati-
camente todas as recomendagdes contidas nas ‘‘cartas de inten¢do’’
assinadas pelos paises obrigados a recorrer ao FMI.

O autor comega declarando, corretamente, que a prioridade
primeira da politica econOmica seria obter resultados positivos na
balancga comercial para continuar financiando no exterior o giro da
divida externa. Mas para isto propde, em primeiro lugar, uma poli-
tica na ‘‘matriz basica de precos’’ que romperia a inércia inflacio-
naria ao mesmo tempo que provocaria mudangas nos pregos relati-
vos, de forma a aumentar a rentabilidade relativa dos setores expor-
tadores e substituidores de importagdes. A medida mais eficiente (e
inexoravel) para alcangar estes resultados seria o controle do sala-
rio real, mantida a atual politica cambial. Em segundo lugar reco-
menda que se tomem medidas de controle de dispéndio que promo-
vam ‘‘uma queda da taxa de absor¢do doméstica relativamente a
produgdo domeéstica’’. Nesse sentido seria necessario ‘‘recompor a
politica fiscal, monetaria e crediticia a fim de evitar a total endoge-
nizag@o da expansdo dos meios de pagamentos’’, aumentando-se a
carga tributaria e a divida interna do Tesouro (p. 76).

A lobgica desta proposta € muito simples: promove-se uma
recessdo econdémica, através de uma politica monetaria e fiscal res-
tritiva. Em conseqiiéncia as importag¢des sofrerdo queda e ‘‘sobra-
rdo’’ excedentes exportaveis. Para estimular as exportagdes, dado
que uma maxidesvalorizacdo cambial ja foi realizada, e como uma
nova maxi criaria problemas para a empresa com divida em moeda
estrangeira e desestimularia as captagdes externas, a solugdo seria
reduzir o salario real. Com isto obteriamos um resultado semelhan-
te a uma desvalorizagdo cambial efetiva. Barateando as exporta-
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¢Oes, diminuiriamos o déficit comercial e eventualmente chegaria-
mos até a um superavit. A medida que os salarios reais caissem a
taxa de inflagdo poderia reduzir-se, mesmo que as empresas manti-
vessem as suas margens de lucro.

Na proposta do autor &, portanto, muito claro que quem deve
pagar as perdas nos termos de troca (devido ao choque de petréleo
e & necessidade de estimulos-exportagdo para pagar a divida exter-
na) e ficar com os custos da politica antiinflacionaria s3o os traba-
lhadores, através da redugcdo da sua participagcdo na renda real. O
prof. Adroaldo Moura da Silva n3o se contenta com o aumento do
desemprego como mecanismo para reduzir o salario real. A atual
lei salarial € um obstaculo nesse sentido, sendo preciso remové-lo.

Esta proposta completa a atual politica econfmica, cujas
diretrizes ficariam assim enquadradas dentro das recomendagdes
ortodoxas do FMI para os paises em déficit no balango de paga-
mento. Satisfaz, na realidade, os interesses do sistema financeiro
internacional, que continuaria emprestando para o Brasil.

Neste sentido o resumo das recomendac¢des dos diretores do
FMI feito pelo representante brasileiro, professor Alexandre Kaf-
ka, em julho de 1980, e entdo publicado na imprensa, é esclarece-
dor, coincidindo afinal com a proposta do prof. Moura da Silva.
Além de apoiar enfaticamente o esfor¢o de conteng¢do dos gastos
publicos, o controle dos gastos das empresas estatais ¢ a politica de
restricdo monetaria, os diretores do FMI, segundo aquele resumo:
(1) ““indicaram, enfaticamente, ser absolutamente importante que
se permita que as taxas de juros se formem ao sabor do merca-
do...”’; (2) “‘insistiram na necessidade de continuar a reducido dos
subsidios de crédito’’; (3) recomendam que ‘‘o Governo relaxe, tdo
logo quanto possivel, os controles de pregos para estimular a pou-
panga e criar incentivos apropriados para os investimentos priva-
dos’’; (4) ‘‘destacaram a importéncia para o Brasil de uma efetiva
liberalizag@o dos sistemas de cimbio e de comércio brasileiro, e de
uma continua implementag¢ao de uma politica cambial flexivel, com
o objetivo de manter a competitividade externa’’; e, finalmente, (5)
‘“‘embora reconhecendo todas as dificuldades que envolvem a area,
uma politica salarial adequada deveria contribuir para a almejada
reducdo da inflag3do’’.

Como todas as demais medidas recomendadas pelo FMI ja
foram adotadas ou tentadas pelas autoridades econdmicas brasilei-
ras exceto a ultima, o prof. Adroaldo Moura da Silva nela se con-
centrou.
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2

Para derivar sua proposi¢do o autor envereda por uma for-
mulagdo tedrica pretensamente reconciliadora e eclética que combi-
naria monetarismo, estruturalismo e pés-keynesianismo. Isto lhe
permitira assumir uma posi¢ao supostamente progressista, ndio mo-
netarista, para poder afinal realizar uma proposta estritamente
conservadora.

Sua estratégia tedrica para conciliar todas as teorias de infla-
¢d0 resume-se em negar a importancia da causa original e concen-
trar-se nos mecanismos de propagacao da inflagdo. E passa entfo a
demonstrar a curiosa tese de que ‘‘o sistema de propagacdo e ndo o
foco original das tensdes é que causa a inflagdo’’ (p. 74). Afinal, o
que € um foco original sendo uma causa? Na verdade, as premissas
tedricas do autor ndo sdo apenas estranhas, mas nfo resistem a
logica e sdo tautolégicas. Além da citagfio anterior, que evidencia
esse carater tautoldgico, ver, por exemplo, na p. 66, como ele des-
creve o processo de propagacdo da inflagdo através de um sistema
de precos rigorosamente indexados. Ora, quando a indexacfio é
total (e as margens de lucro, portanto, s3o fixas) a propagacdo é
necessariamente automatica e portanto ja pressuposta.

A tentativa de desqualificar as causas originais da inflagdo
prende-se ao fato de que ele pretende distinguir as diversas teorias
de inflag3o a partir da opgdo por esta ou aquela causa. Segundo o
autor, vitima de um ecletismo radical, ‘‘parece-nos pouco produ-
tivo querermos descobrir se a inflagdo é de demanda ou de oferta
ou se tem causa monetaria ou estruturalista, visto o problema cen-
tral estar localizado nos mecanismos de propagac¢do de desequili-
brios de precgos setoriais’’ (p. 74).

De fato ¢ essencial conhecer os mecanismos de propagacio da
inflagdo, porque s3o eles que determinam a manuteng¢lo da taxa
inflacionaria em um determinado patamar. Mas também é essen-
cial discutir as causas originais da inflagdo porque s6 elas podem
elevar (ou reduzir) o patamar de inflagfdo, acelerando ou reduzindo
o ritmo inflacionario. E se¢ as causas originais variam, também os
mecanismos de propagacdo diferenciam-se de acordo com cada
teoria. Para os ‘‘estruturalistas’’, que estudaram inicialmente o
problema, ¢ a defasagem ou retardo no retorno a normalidade de
determinado prego que, causando pressdes distributivas, leva os de-
mais agentes econdmicos a também elevarem seus pregos. Para a
teoria administrativa da inflagdo, é a politica de margens de lucro
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relativamente rigida das empresas oligopolistas e o poder de barga-
nha dos sindicatos, em um processo em que os pregos mudam alter-
nadamente, que alimenta a luta distributiva e propaga a inflagdo.
Aumentos de margem, ou aumentos dos salarios reais acima de
produtividade, provocam o aceleramento da inflagdo. Para os
‘‘monetaristas’’, que se refugiam no mundo walrasiano, s6 restam
mecanismos psicologicos, expectativas, para explicar a propaga¢édo
da inflagdo.

Vemos, portanto, que mesmo que concentremos nossa aten-
¢d0 nos mecanismos de propagac¢do, deveremos optar por esta ou
aquela teoria. N3o ha davida de que a inflagdo pode ter causas e
mecanismos de propagac¢do que se somam, mas dai ndo se pode de-
rivar um ecletismo tedérico que permita ao economista, em seguida,
sugerir politicas econdmicas neoclassicas, conservadoras, irreconci-
liaveis com uma politica econdmica administrativa (de intervengao
direta sobre os diversos pregos) para combater a inflagdo e alcangar
equilibrio da balang¢a comercial.

3

O autor esta correto ao considerar a inflagdo como resultado
de uma luta distributiva. Esta certo ainda em afirmar que, para
controlar a inflagéo, € preciso romper os elos de propagacdo da
inflagdo. Para ele, entretanto, basta romper um elo: a indexacéo
dos salérios expressa na atual lei salarial. Veremos que o mais 16gi-
co € romper varios elos, e ndo o supostamente mais fraco. Além
disso € 60bvio que ndo é possivel desprezar as causas originais da
inflagdo se elas continuam a atuar.

Para compreendermos a relag@o entre salarios e inflagdo pode-
mos partir de um modelo simples semelhante ao citado pelo autor.

De acordo com esse modelo, dada a politica de margens fixas
das empresas oligopolistas (pressuposto que o autor estranhamente
se esquece de lembrar), a elevagdo da taxa de salarios sera inflacio-
naria se for maior que o aumento da produtividade.

Sendo p o nivel de pregco, Y o produto real, w a taxa de sala-
rios, L o nivel de emprego, m a margem sobre o custo direto, q =
Y/L, a produtividade do trabalho, temos:

pY = (1 + m)wL 1)
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_ 1+ mw
P=""v/L

- w |
—(1+m)q 2)

Dada a margem m, se a taxa de salarios, w, aumentar mais
que a produtividade, q, os pregos aumentardo. Para sabermos se a
lei salarial é inflacionaria a partir desse modelo simples devemos,
portanto, verificar se os salarios médios reais estdo crescendo mais
que a produtividade. '

Esta, entretanto, € uma f6rmula de curto prazo (de prego de
mercado) que substitui a oferta e a procura, dado pressuposto que
as empresas administram seus pregos a partir de uma margem fixa.
Podemos, entretanto, desenvolver uma outra f6rmula, mais de lon-
go prazo (prego de produgdo), em que o referencial basico para a
administra¢do de precgos pelas empresas seja a taxa de lucro e n3o a
margem de lucro. Nesse caso, sendo r a taxa de lucro, R o lucro
total e K o estoque de capital constante (r = R/K), temos que as
empresas procuram administrar seus pregos em torno de uma taxa
de lucro planejada (maxima no longo prazo). Neste caso, simplifi-
cando, temos:

pY =wL +rK

w K
p—3+r? 3)

Nesta equag¢do (3), dada uma taxa de lucro e uma relagdo
constante entre a taxa de salarios, w, e a produtividade, q, os pre-
¢os dependerdo da relagdo capital-produto, K/Y. Se esta relagido
capital-produto for decrescente (que pode decorrer de (1) progresso
técnico poupador de capital, e (2) da utilizagdo de capacidade ocio-
sa), a taxa de salarios real podera crescer mais do que a produtivi-
dade (reduzindo-se a margem de lucro) sem que haja pressdes infla-
cionarias, ja que a taxa de lucro podera permanecer constante. Por
outro lado, se a taxa de salarios real for mantida constante em rela-
¢do a produtividade, as margens de lucro poderdo ser diminuidas
ainda mais, reduzindo-se a pressdo inflacionaria, sem que as taxas
de lucro caiam, mantendo o pressuposto de que a relagdo capital-
produto € decrescente. |

Juntando as equagdes (2) e (3), temos uma visdo mais comple-
ta do processo de determina¢do de precos:

w w K
=(l+m—a—+r1r 375 - 4
p = ( )qaq Y 4)
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_ Verificamos por essa relagdo que ha varias formas de se obter
uma baixa de precos. Uma delas é obviamente a redugao do salario
real. Mas, se, porventura, esta ndo for considerada a forma mais
justa do ponto de vista social ou conveniente do ponto de vista poli-
tico, sera possivel obter o mesmo resultado a curto prazo reduzin-
do-se as margens de lucros via maior utilizagdo da capacidade ocio-
‘sa. e, a mais longo prazo, promovendo-se o progresso técnico pou-
pador de capital. Em ambos os casos a relagdo capital-produto de-
crescera e a taxa de lucro permanecerd constante, enquanto a
taxa de salario real aumentara no mesmo ritmo da produtividade.

Podemos, entretanto, abrir a equag¢do (1) e propor a equagao
(5), introduzindo: (a) os impostos indiretos T,; (b) as importagdes
de matérias-primas Mz (em que M s3o as importa¢des em divisas
estrangeiras e z a taxa de cAmbio), modificada pela melhoria ou de-
terioragdo da relagdo de trocas P,/P,. Por outro lado, a margem
sobre o lucro passa a ser m’, menor do que nas equagdes anteriores,
ja que os custos diretos de matérias-primas importadas foram
acrescentados ao total de salarios, wL.

pY = [wL + M (P,/P,) Z] Ad+m’)aq+T) (5)

Esta equacdo de pregos em que Y pode ser considerado cons-
tante para facilitar a analise, permite-nos verificar que o nivel de
precos depende da taxa de imposto indireto, da taxa de cimbio e do
efeito de uma deterioragdo ou melhoria das relagdes de troca. Em
principio, uma deterioragao das relagdes de troca reduz a renda real
disponivel internamente, agravando o conflito distributivo e provo-
cando o aumento do nivel de pregos. Se P, aumenta em relagdo a
P,, os precos aumentardo. Por outro lado, a elevacdo de z, ou seja,
a desvalorizagcdo cambial, tem também um efeito inflacionario.

Podemos, entretanto, evidenciar algumas parcelas do exce-
dente econdmico que s3o cobertas pela margem de lucro m’. Além
do lucro propriamente dito, R, temos os juros, J, os aluguéis, A, e
os impostos diretos Td. Por outro lado, o total de salarios é W =
wL e o efeito de uma melhoria ou deterioragdo das relagdes de tro-
ca ¢ F, que estabelece a diferenga entre a renda total e a renda dis-
ponivel internamente.

PY=W+F+J+A+T,+T, (6)

Esta equagdo (6) nos permite verificar que o conflito distribu-
tivo ndo € apenas entre o excedente ou lucro lato sensu, que apare-
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cia até a equacdo (4), e salarios, nem apenas entre os salarios e lucros
retidos internamente e a parcela apropriada pelos fornecedores de
bens importados, mas, ao nivel da classe dominante que se apro-
pria do excedente, ele se expressa através da luta entre lucros stricto
sensu, juros e aluguéis, além dos impostos. Se a taxa de juros ou os
aluguéis crescem, o conflito distributivo se agravara e as pressdes
inflacionarias aumentardo. O aumento dos impostos pode ter o
mesmo efeito.

Por outro lado, conforme ja podia ser verificado no modelo
simplificado inicialmente apresentado, uma recess@o, provocando
a reduc¢io na renda, ou uma mera desaceleragdo na taxa de cresci-
mento, também agrava o conflito distributivo, provocando uma
tendéncia ao aumento compensatério das margens de lucro, e por-
tanto da taxa de inflacdo. S6 uma recessdo muito prolongada logra-
ra afinal baixar as margens de lucro e reduzir a inflagdo.

Diante desse quadro torna-se evidente que a taxa de salarios
ndo precisa necessariamente ser a variavel escolhida por uma poli-
tica antiinflacionaria para controlar o mecanismo de propagacao
da inflagcdo. Outros elos podem ser eleitos. O essencial € que algum
ou alguns setores sejam penalizados ou que suas demandas de uma
parcela da renda real ndo sejam satisfeitas para que o processo
inflacionario seja reduzido.

A escolha dos setores e dos tipos de rendimento que deverdo
ser penalizados depende, de um lado, da correlagdo de forgas poli-
ticas, e, de outro, dos limites econdmicos impostos pela lei do valor.
Isto significa que a politica econdmica tem limites estreitos na fixa-
¢do dos diversos precos. Mas, dentro desses limites, € possivel esco-
lher, e & surpreendente que o prof. Adroaldo Moura da Silva esco-
lha precisamente os salarios como o elo a ser penalizado.

Em primeiro lugar, provavelmente ele esta enganado se pensa
que a taxa de salarios é o elo politicamente mais fraco. Hoje causa
indignacdo ndo apenas ao nivel da propria classe trabalhadora, mas
também em amplos setores da sociedade, a simples idéia de voltar a
penalizar os trabalhadores para combater a inflagdo.

Uma solugdo eventualmente atrativa para todos seria reduzir
os impostos. Mas é evidente que esta alternativa € inviavel, dado o
desequilibrio orcamentario global (or¢amento fiscal € monetario)
do Estado. Também ¢é obviamente inviavel valorizar o cruzeiro
para reduzir a inflagdo, dado o desequilibrio externo. Desvalorizar
o cruzeiro através de nova maxidesvalorizagdo, por outro lado,
além de efeitos inflacionarios, ndo resolve o problema do equilibrio
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externo, tendendo apenas a rebaixar o preco em doélares de nossos
produtos primarios.

Restam os lucros das empresas, os juros e os aluguéis dos ren-
tistas. Sdo estes ultimos, os rentistas, aqueles que mais deveriam
sofrer, sem maiores prejuizos para a economia. A tese neoclassica
de que taxas de juros elevadas favorecem a poupanga € um non-
sense inaceitavel depois das contribui¢cdes de Keynes. Quanto a taxa
de lucro das empresas, ela provavelmente ja foi suficientemente
rebaixada pela desaceleragdo econdmica recentemente transfor-
mada em recessdo. A politica econdmica devera, portanto, preocu-
par-se em manter essas taxas de lucro em niveis razoaveis. Ja vimos,
entretanto, que esse objetivo € compativel com uma redugdo das
margens de lucro desde que haja uma expansdo da produc¢do e/ou
uma reducdo dos juros e dos aluguéis, nos quadros de um progres-
SO técnico neutro.

4

N3ao ha duavida de que é necessario exportar mais, a fim de
reduzir a asfixia cambial. Mas parece pouco provavel que o melhor
caminho nessa dire¢do seja reduzir ou impedir que cresgcam em ter-
mos reais os salarios. A taxa de salarios no Brasil; quando compa-
rada com padrdes internacionais, ja é incrivelmente baixa. Segundo
o presidente da Ford do Brasil, ‘‘a grande vantagem de fazer carros
no Brasil decorre do custo da miao-de-obra... o custo por hora no
Brasil ¢ de USS$ 3,25, no Jap3o US$ 8,50 ¢ nos Estados Unidos
USS$ 16,50°’ (Jornal da Tarde, 2 de junho de 1981). O salario mini-
mo nos Estados Unidos (médio) é de Cr$ 69.000,00, na Franca
Cr$ 43.500,00 e no Brasil Cr$ 8.464,80.

Para se estimularem as exportagdes parece mais adequado
continuar a aumentar a produtividade (o que sera estimulado por
salarios mais adequados) de setores em que tenhamos melhores
condi¢des de concorréncia, além de se manterem os subsidios fis-
cais a exportacdo de manufaturados, da mesma forma que fazem
nossos concorrentes internacionais.

Reduzir salarios para estimular exportagdes € indefensavel
ndo apenas por questdes minimas de justi¢a social, mas também do
ponto de vista econOmico: a redugdo de salarios resultaria em redu-
¢do nos pregos de nossas mercadorias exportadas, implicando em
deterioragdo das relagdes de troca semelhante a que tende a ocorrer
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nas maxidesvaloriza¢des cambiais. E a deterioragdo das relagdes de
troca podera levar, dependendo da elasticidade do prego de nossas
exportagdes, a uma diminui¢do ao invés de um aumento em nossas
exporta¢des em divisas estrangeiras.

S

‘Resta saber se a atual politica salarial, ao prever um aumento
maior do que a produtividade para os baixos salarios e menor do
que a elevacdo do indice de pregos para os altos ordenados, tem
tido como efeito final aumentar a taxa média de salarios reais mais
que a produtividade. Todos os dados a respeito revelam o contra-

| TABELA | ,
TAXAS* ANUAIS DE VARIACAO DOS SALARIOS
E DA PRODUTIVIDADE NA INDUSTRIA BRASILEIRA

Taxa de »
Taxa de variagcdo Taxa de Taxa de
e do valor Taxa de . crescimento
variagao do .~ | crescimento
Més/anos salério de variacao | - 4q salério do valor
nominal produgéao | anual do médio da produgéao
médio nominal INPC real real por
. por ' trabalhador
trabalhador
Jan. 80 76,5% 82,0% — — —
Fev. 78,9 91,3 — — —
Mar. 83,8 92,2 74,3% 5,4% 10,3%
Abr. 74,7 81,2 75,5 0,5 3.3
Mai. 87.5 93,7 82,9 2,5 5,9
Jun. 93,9 105,6 86,4 4,0 10,3
Jul. 95,8 118,1 88,2 4,0 5,9
Ago. 93,5 104,7 88,1 2,9 8.8
Set. 93,0 121,56 87.1 3.2 8.4
Out. 104,6 107.,4 90,1 7,6 9,1
Nov. 102,6 109,2 95,6 3,7 6.9
Dez. 98,3 113.4 95,3 1,5 9,3
Jan. 81 99,8 106.4 95,1 2,4 5,8
Fev. 100,56 117.0 97.8 1.4 9,7
Mar. 102,7 105,0 98,8 2,0 10,5

Fonte:
IBGE. Dados elaborados por Jodo Sabéia e publicados na Folha de S. Paulo,
21 de junho de 1981.
* As taxas da tabela acima se referem ao periodo correspondente aos 12
meses anteriores aos meses apresentados na primeira coluna.
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rio. A Tabela 1 deixa claro que isto ndo vem acontecendo. Mostra
que o custo real de trabalho esta caindo na industria, pois o valor
de produgdo real por trabalhador estad crescendo mais do que o
salario médio real. Isto é, a margem do lucro esta aumentando.

A lei salarial poderia, teoricamente, ter como efeito elevar a
taxa de salarios reais um pouco acima da produtividade, ja que
provavelmente as redugdes nos altos ordenados ndo compensam a
elevacdo nos baixos salarios. Isto, entretanto, ndo acontece na pra-
tica dada a politica de rotatividade das empresas e o desemprego
generalizado que vem se abatendo sobre a economia brasileira.
Desta forma, a proposta do prof. Adroaldo Moura da Silva de aca-
bar com os 10% acima do INPC para os trabalhadores que rece-
bem remunerag¢do de até 3 salarios minimos, além de retirar da
politica salarial qualquer efeito distributivo, implica em uma redu-
¢do do salario médio real. Nao fosse a lei salarial, a taxa de salarios
ndo estaria apenas crescendo menos que a produtividade; estaria
provavelmente apresentando um crescimento negativo.

Nao queremos com essa analise afirmar que a atual féormula
salarial seja perfeita. Na verdade ela contém uma falha técnica
indesculpavel, especialmente quando nos lembramos que a mesma,
embora originalmente proposta pelo Ministro do Trabalho, foi em
seguida aprovada pelo Ministro do Planejamento e seus assessores.
Esta formula reajusta os salarios a partir dos picos. Cada reajusta-
mento semestral deve ser equivalente a inflagdo do semestre ante-
rior. O resultado € a perda de controle do salario médio real, que
passa a se comportar de maneira perversa em relagdo a inflagao:
quando esta € crescente, o salario médio real & decrescente, e vice-
versa.

Este problema ja havia sido resolvido na férmula salarial
anterior, desenvolvida pelo prof. Mario Henrique Simonsen. Esta
visava a recompor o salario médio real, através de um reajuste que
considerava a metade da inflagdo passada e a metade da inflagdo
prevista. E sabido que esta férmula trouxe, nos primeiros anos de
aplica¢do, graves distor¢des, provocando baixa do salario real, na
medida em que o residuo inflacionario era sempre subestimado.
Mas o mesmo economista, quando Ministro da Fazenda, corrigiu a
férmula, introduzindo um fator de acerto para os erros de previ-
sd0. A atual féormula constitui-se em um avango, ao introduzir o
principio redistributivo e ao abrir espago para as negociagdes sala-
riais, mas representou um retrocesso ao ndo considerar que o essen-
cial € administrar o salario médio real.
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6

Estariamos de acordo com o prof. Adroaldo se ele simples-
mente afirmasse que a lei salarial &€ incompativel com uma politica
econdmica que procura promover os reajustes econdmicos via reces-
sdo. De fato, esta lei de um lado impede uma queda maior da de-
manda agregada. De outro lado, provoca desequilibrios distributi-
vos, na medida em que protege apenas os trabalhadores que conse-
guem conservar seu emprego. Mas, se isto é verdade, a alternativa
ndo & mudar a lei salarial, mas a politica econdmica recessiva.

Nido cabe aqui formular a politica econdmica alternativa
compativel com uma politica salarial moderadamente redistributi-
vista. Mas ndo ha duavida que ela existe. O relativo equilibrio exter-
no (o equilibrio pleno de nossas contas externas é inviavel, dada a
conjuntura internacional e o grau a que ja atingiu nosso endivida-
mento) devera ser obtido, de um lado, pela manuten¢do das mini-
desvalorizagdes em termos realistas e de subsidios as exportagdes de
manufaturados, e, de outro lado, através de um rigido controle
seletivo de importagdes. O resultado devera ser o equilibrio da ba-
langa comercial. Sabemos que o coeficiente de importagdes do
Pais, excluido petr6leo, € muito baixo (cerca de 5%), sendo muito
dificil conter administrativamente as importagdes. Mas é preferivel
arriscar uma recessdo setorial de oferta, causada pela falta de alguns
meios de produgdio, do que embarcarmos em uma generalizada e
incontrolavel recessio de demanda. '

Ao mesmo tempo a economia devera voltar a crescer, ainda
que a taxas moderadas. Desta forma sera possivel reduzir-se o con-
flito distributivo que esta na raiz da inflag@o. Os pregos dos setores
oligopolisticos da economia deverdo ser firmemente controlados,
visando a uma efetiva baixa (e ndo manuten¢do) de margens. O
aumento das vendas, entretanto, permitira que as taxas de lucro se
mantenham em niveis satisfatorios (ou mesmo aumentem se consi-
derarmos o atual momento recessivo).

O retorno ao crescimento, entretanto, devera ocorrer median-
te uma reestruturacdo do perfil do consumo e da produgdo, privile-
giando-se de um lado os bens de consumo popular para viabilizar a
redistribuicdo, e de outro os bens exportaveis ou substitutivos de
importagdes, além dos bens e servigos de consumo social com baixo
coeficiente de importagdo, para viabilizar o reequilibrio de nossas
contas externas.

E claro que esta proposta visando fazer frente a crise econo-
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mica depende da solugiio da crise politica em que estamos mergu-
- lhados. Na verdade, a crise econ6mica brasileira € também uma
crise institucional. A falta de legitimidade politica do Governo se
soma ou se confunde com a paralisagdo e endogenizac¢do da politica
econdmica governamental. Esta é meramente fruto de pressdes e
contrapressOes das diversas fragdes da classe dominante interna e
€Xterna. Na medlda em que a solucdo de problemas imediatos,
como o equacionamento de nossas contas externas, prevalecem, a
politica econdmica torna-se o resultado das exigéncias de nossos
credores internacionais e acaba se pautando pelas recomendag¢des
do FMI. O prof. Adroaldo Moura da Silva, com suas ‘‘reflexdes a
margem da experi€ncia brasileira’’, ndo fez mais do que fazer coro
a essas exigéncias.



A armadilha tedrica da
politica de estabilizaciio

Luiz C. Bresser Perei,
Yoshiaki Nakar

Esta nota tem como primeiro objetivo apresentar uma critica sun
ria ao modelo tedrico que serve de base para as politicas de estabi
zacdo adotadas pelo Fundo Monetario Internacional, tendo cor
ponto de referéncia o processo de ajustamento a que esta sen
submetido o Brasil desde o final de 1982. Com esse objetivo utili
os trabalhos publicados no livro FMI X Brasil. A armadilha

recessdo, no qual esta critica esta presente em uma série de artige
Em segundo lugar pretende chamar a ateng@o para um aspecto g
ndo recebeu a devida énfase na analise dos autores do livro: o paj
dos juros sobre dividas antigas, que torna insubsistente a idéia p:
sente em todo o pensamento do Fundo de que um déficit em cor
corrente € sinal de que o pais esta gastando mais do que prodt
Finalmente, pretende chamar a aten¢ldo para a distingdo entre
enfoque monetario do balang¢o de pagamentos € o enfoque keyr
siano e mostra que a posi¢do do Fundo n#o esta presa apenas

primeiro enfoque, mas é uma mistura das duas abordagens.

O Foérum Gazeta Mercantil solicitou, em meados de 1983
um grupo de economistas de primeiro nivel a preparac¢ao de artig
sobre a crise em que se encontra mergulhada a economia brasilei:
Esses trabalhos serviram de base para a redagdo do ‘‘Documer
dos 11 Empresarios’’ do Forum Gazeta Mercantil, publicado «
setembro de 1983, contendo uma proposta de politica econdm;
alternativa. Em novembro esses trabalhos, reunidos em livro, for:
publicados pelo proprio Férum, sob o titulo FMI X Brasil.
armadilha da recessdo.
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Faremos agora uma rapida resenha deste livro fundamer
para a compreensd3o da natureza da crise em que vivemos e .
alternativas de politica econdmica que se abrem para o pais. M
precisamente, vamos examinar apenas um dos aspectos desse liv
a critica tedrica a politica de ajustamento do Fundo, e ao mes:
tempo recomendar vivamente a leitura de todo o livro.

De fato, seu’s autores s30 uma amostra do que ha de mell
no Brasil no campo do pensamento econdmico. Por outro la«
esses economistas, que em seus trabalhos estritamente académi
se sentem obrigados ao uso de formulas complexas e raciocinios
acessiveis aos iniciados, foram levados, nesses artigos — ja ¢
escreviam para empresarios —, a usar um estilo simples e direto

1

A critica ao modelo do FMI de establhzacao econdémicac
¢a na introdugdo do livro, assinada por dois economistas da 31
CAMP, Jodo Manoel Cardoso de Mello e Luiz Gonzaga de Me
Belluzzo. Segundo ecles o desequilibrio financeiro mundial deve
continuar a aprofundar-se, dada a incapacidade do sistema fin:
- ceiro de desvalorizar os débitos acumulados. Esse desequilibric
estrutural. Esta relacionado com problemas de solvéncia dos div
sos paises devedores e ndo de liquidez. Nesse sentido afirmam g
‘‘s6 havera uma solugdo definitiva para a questdo da divida bra
leira com uma reestrutura¢do do .sistema monetario-finance;
mundial € com o surgimento de institui¢des reguladoras capazes
absorver os prejuizos inevitaveis acarretados pela insolvéncia gei
ralizada’’. E acrescentam: ‘‘Nesse panorama € criminosa a idéia
que o Brasil podera pagar a divida pela ampliacdo continuada d
saldos da balanga comercial, obtida a custa de recessdo permane
te. Destruiremos a economia nacional e o pais continuara insolve
te’’ (p. 14). ‘
A critica as teorias ortodoxas de estabilizacdo estdo, no enta

' Adroaldo Moura da Silva, André Lara Resende, Carlos Lessa, Claudio Sal
Dércio Garcia Munhoz, Edmar Bacha, Jodo Manoel Cardoso de Mello, Jc
Maércio Camargo, Luciano Coutinho, Luiz Aranha Corréa do Lago, Luiz Gon:
ga de Mello Belluzzo, Paulo Nogueira Batista Jr., Paulo Rabello de Cast
Paulo Renato Souza, Pedro Mallan, Roberto Macedo Rogério L. Furqu
Werneck (1983). :
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to, concentradas nos trabalhos de trés economistas da PUC do Rio
de Janeiro: André Lara Rezende, Edmar Bacha e Pedro Mallan.

André Lara Rezende, em um artigo pontual, pergunta-se em
um certo momento: ‘‘a concepg¢ao tedrica dos programas de estabi-
lizagdo concebidos pelo FMI é adequada?’’. E em seguida da uma
resposta negativa a pergunta com a seguinte argumentac¢do: ‘‘Exa-
minemos primeiro a esséncia dos programas de estabiliza¢do conce-
bidos pelo FMI. Tais programas pressupdem que os desequilibrios
em conta corrente sdo sempre devidos ao excesso de dispéndio sobre
a renda do pais. Um pais com déficit em conta corrente € um pais
que esta vivendo além de suas possibilidades. Tal nog¢do, que tem
grande apelo para o senso comum, devido ao paralelo com a situa-
¢do de uma familia que se endivida para manter em nivel o consu-
~ mo superior a sua renda, pode, contudo, ser equivocada. O déficit
em conta corrente pode ser conseqiiéncia tanto da demanda interna
e superior a renda de pleno emprego quanto da queda acentuada no
valor das exportagdes. Neste segundo caso, o déficit pode ser acom-
panhado de recessdo interna com desemprego e capacidade ociosa.
Apesar de estar vivendo ‘abaixo de suas possibilidades’, o pais tem
um déficit de balango de pagamentos.

A identidade macroeconOmica contabil, que iguala o déficit
em conta corrente ao déficit de poupancga doméstica, ¢ a base de
concep¢do do ajustamento preconizado pelo FMI. Para reduzir o
déficit em conta corrente, cumpre reduzir a demanda agregada que,
dado o nivel de renda interna, implicara redugdo do déficit em tran-
sagcOes correntes. Quando cai a demanda dos residentes, entretanto,
o nivel de renda interna s6 se mantém constante se as exportagoes
aumentam proporcionalmente. Mas, quando cai a demanda dos
residentes, ndo ha infelizmente aumento automatico das exporta-
¢Oes, de forma que o nivel de produgdo do pais se mantém inaltera-
do. Tal fato € particularmente verdadeiro quando o déficit em tran-
sagdes correntes ndo € acusado por um excesso de demanda dos
residentes sobre a capacidade produtiva do pais, de maneira que
nao sobra o que exportar, mas, sim, em conseqii€ncia de uma que-
da exdgena das exportagdes, apesar do desemprego € da capacidade
ociosa. E esta a situacdo hoje da grande maioria dos paises endivi-
dados, num contexto de recessdio mundial que reduz o valor das
exportagdes.

Os programas de estabilizagdo do FMI sempre diagno§ticam
o excesso de demanda como causa dos desequilibrios no balango de
pagamentos. Sem a recuperacdo das exportagdes, o 6nus da melho-
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ria do balango de pagamentos recai totalmente sobre a redug@o das
importag¢des, decorrente da queda de nivel de atividade interna pro-
vocada -pela politica de contengdo de demanda. Tais programas, -
aplicados simultaneamente em véarios paises endividados, acarre-
tam efeitos ainda mais negativos sobre as exportagdes, uma vez que
as importagdes de uns s3o as exportagdes dos outros. A concepgcao
tedrica do programa de estabilizagdo do FMI &, portanto, inade-
quada para promover o ajustamento simultdneo de varios paises
com sérios desequilibrios externos’’ (pp. 31-32).

A critica tedrica ndo pode ser mais clara e precisa. O mesmo
deve ser dito do notavel trabalho de Edmar Bacha (1983), ‘‘Pré-
logo para a terceira carta’’, que comega criticando a assimetria
e o radicalismo da politica do Fundo. Para ele, ‘‘as regras do jogo
da atual ordem econdmica internacional sdo assimétricas, no sen-
tido de que, dos paises deficitarios, se requer uma politica de ajus-
te, enquanto os paises superavitarios podem adotar uma atitu-
de de indiferenca em relagdo a seus saldos em conta corrente. A
atual ordem econdmica internacional ndo s6 requer que o ajuste
se faca exclusivamente do lado dos paises deficitarios como tam-
bém impde a esses paises que o ajuste se faca rapido demais’’ (p.
125).

Em seguida Bacha passa a analisar o aspecto mais técnico,
afirmando: ‘‘o staff do FMI toma como ponto de partida de sua
analise a idéia de que se um pais tem um problema de balango de
pagamentos € porque esta ‘gastando além de seus meios’, ou seja,
tem uma demanda interna que excede os recursos disponiveis local-
mente. E facil imaginar mais de uma situacdo em que tal ndo seja o
caso. Por exemplo, o agravamento da recessio mundial no ano
passado restringiu de forma clara as exportacdes brasileiras. Passa-
mos entdo a conviver com mais desemprego e mais desequilibrio
externo. J4 na década de cinqgiienta, os produtos exportados fre-
qlientemente se tornavam ‘gravosos’, devido ao fato de a desvalori-
~ zac¢do cambial ndo acompanhar a elevagdo dos custos internos. De
novo, a redugdo das exportagdes forcava a ociosidade dos recursos
domeésticos, ainda que fosse por um problema de politica interna de
prec¢os e ndo por falta de demanda externa, como no caso anterior”’
(pp. 125-126).

Uma segunda critica é dirigida ao ‘‘enfoque monetario do
balang¢o de pagamentos’’. Esse enfoque ‘‘leva o FMI a conclusdo
de que o crédito doméstico liquido das autoridades monetarias é o
instrumento mais eficaz para controlar a demanda interna, de uma
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forma consistente com a manutengao do equilibrio do balango de
pagamentos’’ (p. 126).

E acrescenta Bacha: ‘‘O FMI n3o deve ser criticado somente
porque presuma que um problema do balango de pagamentos este-
ja sempre associado a um excesso de demanda interna. Ha dois
problemas adicionais. Primeiro sua perspectiva tedrica & exclusiva-
mente monetarista e desconsidera o potencial recessivo de uma con-
tracdo puramente fiscal. Por outro lado, o FMI tende consistente-
mente a subestimar as previsdes para a taxa de inflagcdo durante o
periodo de ajuste, aparentemente como forma de colocar o pais sob
pressdo para que adote as medidas ‘impopulares’ que o FMI enten-
de serem necessarias para conseguir uma efetiva reduc¢do da infla-
¢do’’ (p. 126).

Bacha prossegue sua critica das politicas do FMI voltando a
idéia central de que um déficit em conta corrente ndo é necessaria-
mente sinal de que o pais esteja gastando mais do que produz. Nesse
sentido afirma que o FMI ‘‘omite a possibilidade de que um pais
possa ter um déficit do balango de pagamentos sem que exista um
excesso de demanda interna sobre os recursos disponiveis’’ (p. 177).

Em seguida, Bacha identifica com muita precis@o as trés pos-
sibilidades de causas do desajuste de um pais e suas respectivas
solugdes: ‘‘Idealmente, em vez de ficar manipulando identidades
contabeis, o que o staff do FMI deveria tratar de verificar em pri-
meiro lugar € se ha ou nido desemprego e capacidade ociosa nas
induastrias potencialmente exportadoras e substituidoras de impor-
tacdo. Em segundo lugar, procurar determinar se essa ociosidade se
deve a um problema de demanda efetiva ou de falta de competitivi-
dade. E s6 entdo recomendar uma politica de ajuste. Caso o proble-
ma seja de desemprego com falta de competitividade, a énfase deve-
ria recair sobre a taxa de cimbio ou instrumentos conexos de con-
trole das importag¢des e promogdo das exportagdes. Caso as indis-
trias estejam trabalhando a plena carga, a énfase do programa teria
de fato que ser na redugio da demanda agregada interna. Caso o
problema seja derivado de uma recessdo econdmica mundial, entdo
se deveria tratar de minimizar o ajuste e maximizar o financiamen-
to, até que a economia mundial se recompanha’’ (p. 118).

2

Em sintese, as criticas a politica de estabilizagdo do FMI con-
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centram-se em algumas idéias basicas, todas interligadas e consti-
tuindo uma verdadeira armadilha te6rica em que devedores e cre-
dores estdo presos. O desequilibrio do balango de pagamentos bra-
sileiro deveu-se principalmente & queda da capacidade de exportar
do Brasil devido a recessdo mundial e a redug¢do do pregco das expor-
tagdes brasileiras € ndo ao excesso de gastos em relagdo a capaci-
dade produtiva do pais. Ndo faz sentido, portanto, a politica reces-
‘siva do Fundo, visando reduzir a demanda agregada e as importa-
¢Bes. Ou, em outras palavras, ndo faz sentido que, assimetrica-
mente, o peso do ajustamento caia exclusivamente sobre o pais de-
vedor. Seria mais razoavel que os paises credores concedessem mais
empréstimos ao Brasil e a0 mesmo tempo estimulassem suas pro-
‘prias economias de forma a aumentar suas exportagoes.

Isto é ainda mais verdade porque, da mesma forma que o de- :
sequilibrio externo ndo se deve ao fato, pressuposto pelo Fundo,
que o Brasil esteja gastando mais do que produzindo, também nédo
é verdade que a manutengdo e recente aceleragdo da inflagdo seja
devida a um excesso de demanda, ao déficit publico e ao aumento
da quantidade de moeda. Em conseqiiéncia o enfoque monetario
do balango de pagamentos adotado pelo Fundo nédo faz qualquer
sentido teorico. Além disso, ndo havendo, ao contrario do que pen-
sam Os economistas monetaristas, cuja influéncia sobre as politicas
do Fundo teria sido fundamental nos altimos anos, uma relagido
estavel entre a. demanda de moeda e a renda, a simples manipula¢do
do volume de crédito ndo tem efeito decisivo sobre o balango de
pagamentos € muito menos sobre a inflag@o. »

Na verdade, o que o Fundo pretende, como legitimo represen-
~ tante dos bancos é reduzir a curto prazo os riscos dos bancos em
relacdo aos paises endividados como o Brasil. Ndo importa, por-
tanto, que as causas do desequilibrio externo e da inflagdo ndo
estejam no excesso de demanda e na oferta abundante de moeda.
Mesmo assim ¢é interessante para os credores provocar maior reces-
sd0, ja que as importagdes diminuirdo, o saldo comercial aumen-
tara a curto prazo, € a taxa de crescimento da divida diminuira.

3

Valeria, entretanto, acrescentar duas idéias as criticas dos
_economistas da PUC do Rio de Janeiro. A nosso ver eles deram
excessiva énfase ao enfoque monetario do balango de pagamentos
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como determinante da politica do Fundo. Por outro lado, n3o
salientaram, ao criticar corretamente a idéia de que os paises endi-
vidados estdo gastando acima dos seus meios, o papel dos juros que
‘oneram a conta corrente desses paises.

No plano tedrico, ainda que o enfoque monetario do balango
de pagamentos tenha atraido e influenciado fortemente os econo-
mistas do Fundo, a teoria tradicional de ajustamento, de origem
keynesiana, continua a ser a base do seu pensamento. Na verdade
os economistas do Fundo — ao contrario dos economistas moneta-
ristas puros, € mais realistas ou menos doutrinarios em sua crenga
no funcionamento perfeito do mercado do que esses economistas
académicos — ndo acreditam que seja possivel reduzir-a inflacdo e
ajustar o balangco de pagamentos sem forte recessdo, através do
controle do crédito interno da simples manipulagdo das expectati-
vas dos empresarios € consumidores, via o estabelecimento de pre-
fixacdo das desvalorizagdes cambiais a niveis inferiores ao nivel da
taxa de inflagdo corrente.

A idéia de que o desequilibrio se deve a um excesso de gastos
sobre a capacidade de produg¢do do pais e a correspondente identi-
dade contabil entre investimento, I, gastos do governo, G, e expor-

‘tagdes, X, de um lado, e poupanga, S, impostos, T, e importagdes,

M,deoutro(I + G+ X =S + T + M), sdo conceitos da teoria
keynesiana do balango de pagamentos assim como do keynesianis-
mo bastardo presente nos livros-textos. Segundo essa teoria a reces-
sd0 € necessaria, ja que o desequilibrio da balan¢ca comercial do
pais seria devido principalmente ao excesso de gastos do governo
sobre os impostos, e portanto ao déficit pablico. Ou, em outras
palavras, ao processo de absor¢do de recursos externos pelo pais
devedor, devido ao eXCesso de demanda interna. Dada a equagdo
anterior temos que (X — M) = (S —I) + (G — T). Nestes termos,
‘a contenc¢do do gasto pubhco e portanto uma politica fiscal contra-
cionista.

Ora, o economista monetarista puro deixa em segundo plano
a politica fiscal. Para ele o fundamental é controlar a oferta de
moeda equilibrando-a com a demanda. Além disso ele adota a
‘“‘teoria da paridade do poder de compra’’, segundo a qual a taxa
de inflagd@o tende a ajustar-se a taxa de desvalorizagao da moeda e
ndo vice-versa. Nesses termos, se 0 governo fizer uma programacao
da desvalorizagdo cambial abaixo das taxas de inflagdo vigentes, as
expectativas dos agentes econdmicos alterar-se- 50 e a taxa de infla-
¢a0 caira. -
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O enfoque monetario do balangco de pagamentos, na forma
aceita na pratica pelo FMI, ndo se confunde, portanto, com o mo-
netarismo académico. Os préprios funcionarios do Fundo chamam
suas proprias teorias de abordagem monetaria do balango de paga-
mentos, € o Fundo publicou em 1977 o livro The monetary approach
to the balance of payments. Mas esta claro que esse enfoque néo se
confunde com a ortodoxia monetarista, embora seja por ela forte-
mente influenciada. Na verdade, o enfoque monetario do balango
de pagamentos adotado pelo FMI é um adendo em vez de uma
alternativa a teoria keynesiana da absor¢do, na medida em que pre-
tende resolver o problema do desequilibrio externo de um lado
através da eliminacdo do déficit publico, e de outro lado através do
controle da quantidade de crédito e do estabelecimento de orienta-
¢Oes para as expectativas dos agentes econdmicos. Pela leitura da
introdugdo do livro citado, onde se historia a evolugdo das idéias
do Fundo, fica muito claro que o ‘‘enfoque monetario’’ foi adota-
do inclusive por motivos pragmaticos como a falta de outros dados
estatisticos nos paises subdesenvolvidos além dos agregados mone-
tarios, e em razdo da ‘‘facilidade’’ de aplicacdo do controle da
oferta de moeda.

A critica ao FMI, portanto, ndo pode ser concentrada no
enfoque monetario do balango de pagamentos, entendido este como
um enfoque estritamente monetarista, mas também na teoria basi-
ca do excesso de demanda ou absor¢do de recursos externos, cuja
origem é keynesiana e depois foi adotada por todas as teorias domi-
nantes nos paises centrais. '

4

-Por outro lado, desde que, a partir de 1983, o Brasil alcangcou
um verdadeiro superavit comercial (ou seja, um superavit comer-
cial superior ao déficit nos servigos reais de fretes, seguros € turis-
mo) tornou-se importante chamar a atengdo para um outro caso no
qual ha o desequilibrio em conta corrente sem que haja excesso de
demanda no pais devedor, como pretende o Fundo, ou redugdo de
demanda nos paises credores, como lembram a titulo de exemplo os
economistas da PUC do Rio de Janeiro. Esse equilibrio de carater
estrutural, traduzido em deterioragdo dos termos de intercambio,
continua a ser fundamental no pais; mas & necessario acrescentar
uma segunda causa de desequilibrio: o efeito estoque da divida,; ou
seja, Os juros.



INFLACAO E RECESSAO 173

Em 1983 ndo apenas ndo havia excesso de demanda no Brasil
(o PIB caiu 3,1%) como também ndo havia desequilibrio externo
corrente, ou seja, compra de bens e servigos reais do exterior maio-
res do que as exportagdes do pais. O superavit da balanga de tran-
sacOes reais nesse ano no Brasil foi de 3,4 bilhdes de ddélares: 6,5
bilhdes de dolares de superavit comercial menos 3,1 bilhdes de dola-
res de déficit na balanga de servigos reais (seguros, fretes e turismo).
E no entanto havia déficit em conta corrente e portanto ‘‘desequili-
brio externo’’, porque o pais, dado o volume de sua divida e a ele-
vada taxa de juros em vigor no mercado internacional, devia pagar
cerca de 11 bilhdes de dolares de juros.

A necessidade de pagamento de juros sobre dividas passadas,
que nada tém a ver com as relagdes econdmicas correntes, leva, no
entanto, a um déficit no balancgo de transag¢des correntes. Esse défi-
cit, que nada tem de ‘‘corrente’’, e que nio esta relacionado com o
fato de que o pais esteja presentemente gastando mais do que pro-
duz, nem mesmo que tenha déficit comercial e absorg¢do de recursos
externos, €, no entanto, motivo para justificar as medidas reces-
sivas de desabsor¢do defendidas pelo Fundo.

Os juros sdo geralmente esquecidos nos modelos dos livros-
texto dos economistas internacionais e nos artigos e analises dos
economistas do Fundo, sejam eles keynesianos, keynesianos bas-
tardos (ou adeptos da sintese neoclassica) ou monetaristas. Ou
melhor, sdo lembrados apenas secundariamente, como um fend-
meno perturbador ou complicador de seus modelos, e em seguida
esquecidos.

Esse esquecimento era compreensivel quando o volume da
divida dos paises devedores era pequeno e a taxa de juros interna-
cional era baixa sendo negativa. Hoje, entretanto, esquecer os juros
nos modelos de ajustamento dos paises devedores é inaceitavel.
Ora, se levarmos em conta os juros, a identidade contabil entre
produgao total e gastos perde qualquer sentido. _

Mesmo sem considerarmos os juros, desde que haja insufi-
ciéncia de demanda e portanto desemprego, a existéncia de déficit
publico ndo implica necessariamente em déficit na balan¢a comer-
cial. Neste caso ndo havera igualdade entre a poupancga potencial e
o investimento (S > I). Nestes termos, o fato de que haja déficit
publico (G > T) ndo implicara em que haja déficit comercial (X<
M). Na verdade, na situagéo brasileira de 1983, tinhamos superavit
comercial, déficit publico e grave insuficiéncia de demanda porque
a poupanga era maior que o investimento.
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Por outro lado, incluindo-se os juros de dividas passadas (J),
pode haver equilibrio no or¢camento do governo (G = T) e equili-
brio ou até superavit na balanga comercial, na qual, para simplifi-
car, ja incluimos os servigos reais (X >M), e no entanto poderemos
ter, como acontecera no Brasil em 1984, déficit em conta corrente
(X<M + J) exclusivamente em fung@o de juros sobre dividas pas-
sadas, que nfo estdo afetando a relagdo corrente entre oferta e de-
manda agregadas. Em outras palavras, ao perder sentido macroe-
condmico a classica identidade contabil dos livros-texto de macroe-
conomia aberta em que os juros s3o esquecidos, perdem também
sentido: 1) o relacionamento umbilical entre excesso de gastos, defi-
cit pablico, inflagdo e desequilibrio em conta corrente, e 2) as poli-
ticas de contengdo radical da demanda impostas pelo Fundo Mone-
tario Internacional quando ha um déficit em conta corrente.



Os fatores aceleradores
da inflacao brasileira
em 1979 e 1983*

Luiz C. Bresser Pereira
Yoshiaki Nakano

A inflagdo brasileira, apds estabilizar-se em torno de uma taxa
meédia anual de 19,5%' no periodo de rapido crescimento econd-
mico (1967 a 1973), comega a sofrer impacto de varias pressdes
inflacionarias nos anos subseqiientes até atingir no segundo semes-
tre de 1983 um patamar 10 vezes superior. .

Numa primeira fase, o patamar inflacionario duplica saltan-
do de uma média anual de 19,5% no periodo 1967-73 para 38,7%
no periodo 1974-78. Neste periodo esta elevagdo da taxa de inflagdo
acomoda o primeiro choque do petréleo e, apesar da aceleracgdo,
mantém-se relativamente sob controle, estabilizando-se em um
patamar proximo aos 40% ao ano.

A partir de 1979, entretanto, entramos na fase mais turbu-
lenta, com sucessivos choques aceleradores, fazendo com que a
taxa anual de inflagdo salte para 77,2% em 1979 e um patamar ao
redor de 100% no periodo 1980-82. Em 1983, temos novas pressoes -
inflacionarias que novamente duplicam o patamar inflacionario
encerrando-se 0 ano com uma taxa anual de 211%. As principais
variagdes de prego ocorridas no periodo 1979-1983 aparecem no
Quadro 1.

* Artigo inédito, escrito especialmente para este livro.

! [ndice Geral de Precos, Disponibilidade Interna (IGP-DI) calculado pela Funda-
¢8o Getulio Vargas. Quando falarmos em inflagdo sem outra qualificagéo
estaremos nos referindo a esse Indice, embora outros indices sejam também
indicadores da inflagéo.
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Neste trabalho analisaremos os principais fatores acelerado-
res da inflagdo brasileira. Vamos restringir o estudo ao periodo
p0Os-79 e concentrar a analise em dois momentos criticos: o segundo
semestre de 1979 e o primeiro semestre de 1983. Nestes dois mo-
mentos os principais fatores aceleradores analisados s3o: (1) os rea-
justes de pregos administrados pelo Governo (a chamada “‘inflagdo
corretiva’’) implicando em aumento ou recomposi¢cdo das margens
de lucro; (2) as maxidesvalorizagdes cambiais; (3) as variagOes
nos pregos agricolas; e (4) as mudangas na férmula de indexacdo
salarial. O pressuposto de toda a analise & a idéia de que a inflagdo
funciona como um mecanismo de defesa da taxa de lucro das
empresas contra as ameagas a essas taxas de lucro causadas pela
recessdo ou por fatores exdgenos como a desvalorizagdo cambial, a
elevacdo dos pregos agricolas e a inflagdo corretiva. A inflagdo de-
fende o lucro das empresas porque estas logram aumentar suas
margens de lucro, ou, simplesmente, porque com a aceleragdo da
inflagdo os salarios médios reais sofrem redugdo.

1

Na analise do processo de aceleracdo da taxa de inflagdo o
segundo semestre de 1979 constitui um periodo decisivo e rico em
eventos e experiéncias que tiveram como resultado uma forte pres-
sdo inflacionaria, fazendo com que a taxa de inflagdo salte de
40,8% no ano de 1978 para 77,2% em 1979 e 110,2% em 1980.

O ano de 1979 inicia-se com press@o nos pregos agricolas em
fun¢do da expansido inadequada na area plantada e da quebra de
safra nos anos 1977-79. Na realidade, desde o inicio da década de
70 os pregos agricolas vinham se constituindo em fatores de pressdo
inflacionaria, mas vinham sendo reprimidos ao nivel do consumi-
dor através do controle de pregos. Este fendmeno pode ser explica-
do pela insuficiente oferta de produtos de abastecimento interno e
por algumas pressdes de custo. Estas podem ser explicadas pelo dis-
tanciamento dos centros de consumo e, subseqiientemente, pelo
esgotamento relativo da fronteira agricola, e pelo forte processo de
moderniza¢do da produ¢ido agricola na regido-Centro-Sul do pais.
O processo de modernizagdo implica numa pressdo de custo por se
tratar de uma transi¢do de uma agricultura tradicional e itinerante,
que praticamente ndo usa insumos adquiridos no mercado, para
uma agricultura altamente consumidora de insumos modernos pro-
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duzidos no setor industrial. Implica também em um processo de
reposi¢do da fertilidade do solo esgotada pelo processo anterior de
expansdo tradicional. Nestas condi¢des, de um lado, o aumento da
produtividade devido 4 modernizagdo muitas vezes resultava na
elevacdo de custos; de outro, interrompia o subsidio agricola ao
setor urbano implicito na nd3o monetarizagdo dos custos de produ-
¢d0 e na subremunerac¢do da for¢a de trabalho.

A insuficiente expansdo da oferta de produtos agricolas é
marcante nos produtos de abastecimento interno e se deve basica-
mente a conjugacdo dos seguintes fatores: (1) o desestimulo a pro-
dugdo de alimentos em fun¢do do controle de pregos e da troca de-
sigual frente ao setor industrial oligopolizado; (2) o estimulo e a
expansio dos produtos agricolas voltados para o mercado externo;
(3) forte valorizagdo especulativa da terra; (4) estrutura fundiaria
inadequada.

Em funcdo destes fatores a disponibilidade interna per capita
de alimentos — considerando um agregado formado por arroz,
feijdo, milho, mandioca e batata — sofreu uma queda de 25% por
habitante entre 1967 e 1979. Mesmo incluindo-se produtos de ori-
gem animal — carne bovina, suina e de aves, leite e ovos — houve

QUADRO i
INDICES DE PRECOS REAIS DO SETOR AGRICOLA*
Pregos recebidos Precos no _ :
A pelos agriculteres - gtacado Pregos ao
no . consumidor
‘ géneros limentagéo — RJ
Lavoura Prod. anim. alimenticios al ¢
1970 100 100 100 100
1971 110 105 107 : 102
1972 113 114 109 102
1973 142 142 110 - 102
1974 138 163 109 108
19756 149 145 110 106
1976 186 126 116 108
1977 184 129 116 110
1978 -173 141 123 111
1979 161 169 126 . 116

Fonte dos dados:
Fundagdo Getulio Vargas.
* Pregos deflacionados pelo IGP-DI.
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uma queda na disponibilidade interna per capita de —0,76% ao
ano no mesmo periodo.?

Conforme demonstra o Quadro II, existia em 1979 um fator
de pressdo inflacionaria ou de inflagfio potencial: a compress3o dos
precos agricolas ao nivel de consumidor. Este fator encontrara
ambiente favoravel para se converter em uma inflacdo efetiva no
segundo semestre de 1979 com a mudanga da politica econdmica. A
~ taxa média trimestral anualizada de elevacdo dos pregos dos géne-
ros alimenticios salta de 69,5% e 39,5% no primeiro e segundo tri-
mestres para 105,2% e 139,0% no terceiro e quarto trimestres de
1979. '

A politica monetaria e fiscal no periodo entre 1974 e o primei-
ro semestre de 1979 vinha se caracterizando basicamente como uma
politica de stop and go, que manteve sob relativo controle a infla-
¢do em um patamar ligeiramente abaixo de 40% a.a., a0 mesmo
tempo em que, na média, mantinha as taxas histOricas de cresci-
mento da economia gragas aos investimentos puablicos financiados
com endividamento externo e interno.

No primeiro semestre de 1979, com a eclosdo da guerra entre
Ird e Iraque e com a nova politica monetaria adotada pelo Federal
Reserve nos Estados Unidos o pais ¢ objeto de dois choques bru-
tais: (1) o “‘segundo choque do petroleo’’, que resultou na dupli-
cacdio do preco do barril de petroleo no mercado internacional entre
o primeiro trimestre de 1979 e 1980, passando de US$ 12. 63 para
US$ 21.01; (2) o choque da taxa de juros, que fez com que a prime
rate chegasse a atingir a casa dos 20% a.a., de forma que a taxa de
juros real no mercado internacional, que estava em torno de zero
no inicio da década, sobe para niveis proximos de 8% a.a. no final
da década.

Neste contexto, o Ministro do Planejamento Mario Henrique
Simonsen decide imprimir uma nova orientagfo a politica econ6mi-
ca, tornando-a mais austera, ¢ propde uma reforma or¢amentéaria e
do sistema monetario com o objetivo de alcangar controle efetivo
sobre oy gastos do setor publico e sobre a expansdo monetéaria.
Toma também medidas complementares de controle monetario €
do crédito com o congelamento de 50% do contravalor em cruzei-
ros dos empréstimos externos € com a redugdo nos prazos maximos
de crédito ao consumidor.

A nova politica de ajustamento ndo encontra condi¢des efeti-

2 yer Fernando Homem de Mello (1982).
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vas de implementagdo, pois enfrenta fortes resisténcias tanto den-
tro como fora do governo. Com isso Simonsen se demite do Minis-
tério do Planejamento em agosto sendo designado Antonio Delfim
Netto para substitui-lo. , ,

O novo ministro imprime, de fato, uma nova orientacgio,
inteiramente oposta a proposta por Simonsen. Ao invés de desace-
lerar a economia, busca expandi-la e a0 mesmo tempo reduzir a
inflagdo, nos termos do que ja ocorrera em 1967 sob sua propria
direcdo. Nesse sentido adota um conjunto de medidas: (1) libera o
crédito e pratica uma politica monetaria mais frouxa; (2) expande
os gastos do governo; (3) impde tabelamento nas taxas de juros
aplicando um redutor sobre as taxas vigentes no mercado; (4) sus-
pende o tabelamento dos pregos dos produtos alimenticios e o con-
trole de pregos dos produtos industriais através do CIP; (5) promo-
ve, simultaneamente, o reajuste real dos pregos de derivados de pe-
troleo, dos servigos publicos e de outros pregos administrados pelo
governo, isto &, adota a politica de ‘‘inflagdo corretiva’’, buscando
corrigir distor¢des nos pregos relativos.

.Para se ter uma idéia do impacto da mﬂagao corretiva basta
lembrar que os derivados de petroleo, que haviam sido reajustados
a uma taxa média de 32,3% em 1978, sofreram um reajuste médio
de 164,8% em 1979. Somente em novembro de 1979 a gasolina
sofreu um reajuste de 58,1% e o 6leo diesel de 37,9% . Ndo ha davi-
da de que este forte aumento no prego real da energia importada
teve o efeito de um verdadeiro choque, desencadeando uma onda
de aceleracdo inflacionaria que levaria & duplicagdo do patamar
inflacionario entre 1970 e 1980. A

- Simultaneamente, o Congresso aprovava a Lei n® 6.708 que
encurtava o periodo de reajuste salarial de base anual para semes-
tral e garantia esse aumento de 10% acima da inflagdo, medida
pelo INPC, para até trés salarios minimos. Os reajustes salariais
minimos garantidos pela lei para as faixas de remunera¢do mais ele-
vadas eram progressivamente menores de tal forma que os traba-
lhadores com remunerag¢io de até 11,5 salarios tinham o seu salario
real protegido enquanto para aqueles com nivel superior aquela
faixa o salario real tenderia a declinar.

Nao existem evidéncias empiricas suficientes para comprovar
a hip6tese de que a Lei n? 6.708 tenha aumentado os coeficientes de
indexacdo média do salario aos pregos ou de que a redugfo na perio-
dicidade dos reajustes salariais tenham tido forte impacto inflacio-
nario.



INFLACAO E RECESSAO 181

) - Gréfico 1
Efeito tedrico sobre salério médio real
de mudancas para reajustes semestrais

4 SALARIO
REAL

SALARIO
MEDIO REAL

1 1 I ! 1 g - o
0 1 2 3 4 5 6 TEMPO-SEMESTRES

Nao ha davida, porém, de que a nova lei salarial teve algum
impacto inflacionario logo em seguida & entrada da lei em vigor,
sendo em seguida neutralizada. De fato, a redugdo do periodo dos
reajustes implicaria, em principio, em um aumento do salario mé-
dio real e conseqiiente reducdio da margem de lucro, conforme pode-
mos ver pelo Grafico 1. Para neutralizar a mudanga para reajustes
semestrais a solugdo imediata para as empresas seria aumentar a
taxa de inflagdo. Esse aumento seria muito natural, ja que as em-
presas, diante da simples perspectiva de aumento de custos, tendam
a aumentar seus pregos preventivamente. Esse efeito inflacionario,
entretanto, deve ter tido curta durag¢do porque as empresas logra-
ram, através do aumento da rotatividade dos trabalhadores, neu-
tralizar o efeito inflacionario dos reajustes semestrais. E a propria
lei, a0 penalizar os salarios acima de 11,5 salarios minimos, tam-
bém ajudava a neutralizar seu proprio efeito inflacionario. Em
conseqiiéncia, ndo houve, em fun¢ao da lei, variagdes significativas
no custo unitario do trabalho (ver, por exemplo, Eduardo Modia-
no, 1983 e Paulo Vieira da Cunha, 1983).
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Nao bastasse o impacto inflacionario das medidas anteriores,
as autoridades econdmicas no d1a 7/12/79, como parte de um con-
junto de medidas, impdem a max:desvalonzacao do cruzeiro em
30%. O efeito inflacionario dessa medida é imediato. Sobem os
precos ndo apenas dos produtos importados mas também dos de-
mais produtos devido 4 mudanca das expectativas inflacionarias e a
especulacdo daqueles que possuiam estoques de bens 1mportados
ou com alto componente importado.

Para conter o choque inflacionario da maxidesvalorizag¢do, o
governo anuncia antecipadamente a volta do controle administra-
tivo de pregos e estabelece prefixagdo da corre¢do monetaria e
cambial em 45%. Tenta também controlar a politica monetaria e
crediticia com a imposi¢cdo de um limite quantitativo de 45% sobre
a expans@o de crédito do sistema bancario para as operagdes las-
treadas com recursos captados no mercado interno.

Ao estabelecer um pardmetro para a indexagdo da taxa de
cﬁmblo abaixo da taxa de inflagdo vigente, o governo adotou a
teoria monetarista da ‘“‘paridade do poder de compra’’ (purchasing
power parity) segundo a qual a taxa de inflagdo tendera a ajustar-se
a taxa de desvalorlzac;ao nominal da moeda, bastando para isto que
0 anuncio prévio da desvalorizacdo em ritmo menor crie expectati-
vas de baixa da taxa inflacionaria. Corresponde 4 mesma politica
adotada um pouco antes no Chile e na Argentina, com base na *‘ta-
blita’’ de desvalorizagdo cambial, cujas conseqiiéncias foram catas-
troficas para as economias dos dois paises.

. Infelizmente esta tentativa de controlar a inflagdo “‘por decre-
to’’, na suposi¢do de que os agentes econdmicos, acreditando nas
metas oficiais, reverteriam suas expectativas, o que garantiria uma
queda na taxa de inflagdo aos niveis decretados pelo governo
(50%), foi um completo desastre. A realidade econémica do cho-
que cambial acabou revelando que os agentes econdmicos fazem
seu calculo mais com base na projegdo da inflagdo passada do que
com base nas taxas futuras decretadas pelo governo, que, portanto,
- ndo tem condi¢Bes de determinar as expectativas. Depois de saltar
~de 77,2% para 110,2% de 1979 para 1980 a inflagdo estabilizou-se
nesse patamar, apesar da prefixagdo da corre¢do cambial e moneta-
ria. Uma pequena redu¢do do patamar inflacionario so viria a
ocorrer em 1981 gracas a politica contracionista radical que foi
-entdo adotada. Por outro lado, o atraso cambial provocado pelas
minidesvaloriza¢gdes inferiores a taxa de inflagdo desestimulou as
exportagdes e estimulou as importagdes, provocando um déficit
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comercial de quase trés bilhdes de cruzeiros em 1980, ndo obstante
todas as indica¢gdes do sistema financeiro internacional apontassem
na dire¢3o de uma politica de ajustamento externo desde 1979. Em
conseqiiéncia, o ajustamento que ndo foi realizado moderadamente
e sob controle do pais em 1979 e 1980, acabou sendo realizado com
violéncia e sob controle dos credores e do FMI nos anos seguintes.

2

O ano de 1983, quando novamente a taxa de inflagéo duplica
seu patamar, com a taxa anual passando de 99,7% em 1982 para
211,8% em 1983, apresenta uma enorme semelhanga com o ano de
1979. Novamente, os pregos foram submetidos a sucessivos cho-
ques inflacionarios: (1) forte pressdo dos pregos agricolas devido &
redugdo na area plantada e explos3o de precos de alguns produtos
como a soja no mercado internacional; (2) maxidesvalorizacdo
cambial de 30%, em fevereiro de 1983; (3) ‘“inflagdo corretiva’’
pela elevagdo dos pregos e eliminag@o de subsidios de alguns produ-
tos e servigos publicos controlados pelo governo (energia elétrica,
derivados de petroleo, trigo, etc.); e (4) medldas tributarias elevan-
- do os impostos. o

Diferentemente de 1979 estes choques inflacionarios ocorriam
agora numa economia que caminhava para o seu terceiro ano de
recessdo devido a politica de estabilizacdo e de ajustamento nos
moldes do FMI, implantada desde o final de 1980 e subseqtiente-
mente formalizada na Carta de Intengdes de dezembro de 1982.

A expansdo monetéria havia sido contida ao nivel de 74,7% ¢
69,7% em 1981 e¢ 1982 para uma inflagdo de 95,2% e 99,7%, res-
pectivamente, ocorrendo, portanto, forte redugfo da liquidez real.
O déficit global do setor publico foi reduzido de 6,6% em 1982
para 2,5% em 1983. As taxas reais de juros atingiram niveis supe-
riores a 30% ao ano e o nivel de emprego na induastria sofria uma
forte contracgdo, atingindo os mesmos niveis de 1973. A capacidade
ociosa na industria atingia quase 30%.

No que se refere a politica antiinflacionaria a lei salarial foi
modificada, no inicio de 1983, com a queda dos reajustes superio-
res 4 inflagdo para os trabalhadores que ganham até 3 salarios mi-
nimos. Por outro lado, como os trabalhadores com remuneragoes
superiores a 11,5 salarios minimos n3o tinham a reposi¢do do seu
poder de compra garantida, a folha salarial torna-se parcialmente
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desindexada. Com a aprova¢fo, em novembro, do Decreto-Lei n®
2.065, que estabeleceu uma desindexagfio mais acentuada dos sala-
rios, o coeficiente de reajuste médio baixou para 87% do INPC se-
gundo o proprio governo. Além disso, o controle de pregos foi resta-
belecido impondo um reajuste de 80% da variagdo da ORTN para os
precos industriais. Redutor semelhante foi aplicado aos aluguéis.

E neste ambiente de fortissima contragio na demanda agre-
gada através de uma politica fiscal e monetaria de aperto, sem para-
lelo na historia recente do pais, e com controle de salarios e pregos
industriais, que a taxa de inflag3o sofre um forte processo de acele-
ra¢do, levando a grande estagflagdo de 1983. Este fendmeno nio
pode, evidentemente, ser aplicado nem pelos modelos keynesianos
nem pelos modelos monetaristas de inflagdo. E necessario desenvol-
ver um modelo alternativo (ver Capitulo 2) que leve em consideragdo
o carater autdnomo do processo inflacionario, de forma que pos-
samos perceber com clareza os elementos aceleradores da inflagdo,
isolando-os dos fatores mantenedores ou de inércia inflacionaria.

O primeiro fator acelerador a se manifestar em 1983 foi a
pressdo dos pregos agricolas, em fun¢do da diminui¢cfio da oferta
nesse ano. A produg¢do agricola brasileira em 1983, considerando-
se as principais culturas, excluida a cana-de-agtcar, sofreu uma
reducdo de 5,5% em 1983 em relagio a 1982. Esta queda na produ-
¢do se deve parcialmente a quebra de safra devido a fatores climati-
cos (excessiva precipitacdo de chuvas no Sul e estiagem no Nordes-
te), mas na sua maior parte deve ser creditada a reducdo da area
plantada, de quase 6%, em fung¢do da propria politica recessiva e
da redugdo dos pregos reais dos produtos agricolas em 1981 e 1982.
Um segundo fator, certamente de importincia menor do que o pri-
meiro, a provocar a aceleragdo dos pregos agricolas durante o ano
de 1983, foi a redugdo do crédito agricola e a eliminacfio dos subsi-
dios crediticios. :

Os pregos agricolas iniciam a sua escalada no final de 1982
apos terem sido comprimidos, em termos reais, por dois anos con-
secutivos. A taxa média mensal de aumento dos pregos agricolas no
atacado salta de 4,9% no segundo semestre de 1982 para 12,2% no
primeiro semestre de 1983 e 20,3% no terceiro trimestre de 1983
quando atinge seu climax.

Enquanto em 1981 e 1982 os pregos dos produtos industriais
puxavam a taxa de inflagdo para cima, com indices de aumento
de 99,6% e 99,8%, respectivamente, comparado a uma elevagdo
de 70,7% e 89,5% dos pregos agricolas no mesmo periodo, em 1983
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essa lideranca foi exercida pelos precos agricolas que aumentaram
335,8% contra 200,5% para os produtos industriais. Devido a
importante participacdo dos produtos agricolas na composi¢do do
indice de custo de vida (INPC) e dada a indexagdo generalizada,
esta recomposi¢do nas margens de lucro dos pregos agricolas, que
beneficiou especialmente os intermediarios, propagou-se por todos
os setores via indexacdo salarial e repasse automatico do custo das
matérias-primas agricolas, acelerando fortemente a taxa de inflagdo.

Simultaneamente ao choque de pregos agricolas o governo
provoca um novo choque brutal de precos com a maxidesvaloriza-
¢30 do cruzeiro de 30% em fevereiro de 1983. Como ja menciona-
mos, os precos agricolas haviam comegado a sua press3o sobre os
demais precos no final de 1982 e inicio de 1983 (aumento de 11,9%
em dezembro e 11,5% em janeiro ao nivel do atacado). Nesse mo-
mento, inteiramente inoportuno do ponto de vista inflacionario, a
maxidesvalorizacdo cambial gerou uma verdadeira escalada nos
pregos, provocando ondas sucessivas de aceleragdo, que elevaramo
patamar inflacionario do nivel de 100% prevalecente desde o final
de 1979 para um nivel superior a 200% no final de 1983. Como
resultado desses dois choques e da sua sucessiva propagacéo o Indi-
ce Geral de Pregos salta de uma média mensal de 5,3% no ultimo
trimestre de 1982 para 8,5% no primeiro trimestre, 9,4% no segun-
do e 12,1% no terceiro trimeste de 1983. )

A desvalorizagdo cambial real (acima da inflag3o) € um ele-
mento fortemente acelerador da inflagdo apesar da pequena parti-
cipagdo dos produtos importados no PIB. Dado o fato de que mais
de dois ter¢cos das importagdes brasileiras serem de petrédleo e de
outros insumos basicos, o impacto de uma mudanga real na taxa de
cadmbio é muito maior do que se imagina. Além disso, esse impacto
final na inflagdo € muito mais do que proporcional a participacdo
dos produtos importados nos custos de produgido devido a indexa-
¢do generalizada na economia.

Os reajustes de pregcos de produtos e servigos, cujos pregos
sdo administrados pelo governo, constituiram-se no terceiro fator
que também contribuiu para a aceleragdo da taxa de inflagdo. Estes
reajustes, especialmente do petroleo, do ago, da energia elétrica e
do trigo, visavam a elimina¢do dos subsidios, de acordo com os
compromissos recém-assumidos com o FMI, e também ocorreram -
no segundo trimestre de 1983, logo em seguida aos dois choques
anteriores. Os choques provocados pela ‘‘inflagdo corretiva’’ ocor-
reram quando o sistema de pregos havia apenas iniciado o processo
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de absor¢do e propagagdo dos choques dos pregos agricolas e da
maxidesvalorizagdo cambial.

Na verdade a eliminag@io parcial de subsidios entdo ocorrlda
foi antes um forte alimentador das expectativas inflacionarias do
que realmente uma pressdo real de custos. Como se pode observar

~no Quadro IH, os reajustes de pregos administrados pelo governo
durante o ano de 1983, com excessdo do 6leo diesel, acabou sendo
menor do que a variagdo meédia dos pregos medidos pelo IGP. O
que ocorreu foi uma concentragdo dos reajustes de pregos no segun-
do trimestre do ano apds terem sido represados durante meses, o
que exacerbou as expectativas inflacionarias provocando uma ele-
vacdo na inflagdo esperada muito maior do que aquela que poderia
resultar dos simples repasses de custos.

Néao ha davida de que quando as taxas de inflagdo atingem o
patamar de 10% ao més as expectativas inflacionarias acabam ten-
do um papel crescente, pois os riscos de uma divergéncia entre a
inflagdo efetiva e esperada s3o cada vez maiores quanto maiores
forem as taxas de inflagdo. Nesta situagdo os agentes econdmicos
passam cada vez mais a raciocinar e fazer calculos econdmicos
baseados em alguma unidade de poder de compra que ndo a moeda
nominal corrente. No nosso caso, o dolar e a ORTN acabaram

- tomando o lugar do cruzeiro como unidade de conta. Nos reajustes

QUADRO It

PRECOS ADMINISTRADOS PELO GOVERNO
71980 1981 71982 1983
Energia elétrica 67.0 | 112.4 | 103.1 156.9.
Telefone 69.1 98.4 . 90.4 127.5
Derivados do petréleo
Gasolina 1256.7 66.7 96.5 166.5
Oleo combustivel 66.7 150.0 104.0 194.1
Oleo diesel 404.2 90.1 104.3 225.2
Gas 104.3 94.7 105.4 213.8
Carvédo 77.2 | 248.8 174.4 120.6
Aco ‘ 133.9 106.9 99.0 160.1
Correio e serv. telegrafico 56.2 139.9 101.2 - 88.0
Transporte ferroviario - 79.4 112.1 98.2 152.6
1GP/DI 110.2 95.2 99.7 | 211.0
Fonte:

Fundag@o Getulio Vargas e Banco Central.
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de pregos os empresarios também serdo mais fortemente influencia-
dos por esta unidade de poder de compra e menos pelas elevacdes
de custos.

3

Como examinamos no Capitulo 2, os fatores aceleradores da
inflacdo, P, podem ser resumidos em: (1) aumento dos salarios
nominais médios, w, acima do aumento da produtividade, q; (2)
aumento das margens de lucro sobre as vendas das empresas, m; (3)
desvaloriza¢do cambial, é; (4) aumento dos precos internacionais
dos produtos importados, z; (5) aumentos dos impostos 1nd1retos,
(6) aumentos na taxa de juros reais.

O aumento das margens de lucro e dos salarios ndo s3o causasi
em si da aceleracdo da inflagdo, mas conseqiiéncias de um dos
seguintes fatores: (a) excesso generalizado de demanda agregada
em relagdo a oferta, em condi¢des de pleno emprego e esgotamento
da capacidade ociosa; (b) estrangulamentos setoriais na oferta; (c)
poder de monop6lio das empresas e dos sindicatos; (d) redugfo na
produtividade e conseqilente elevagc@o nos custos fixos unitarios; e
(e) elevacdo nos impostos diretos.

Numa economia como a brasileira em que a inflagdo é um
fenémeno cronico e que se caracteriza pela forte presenca de gran-
des oligopdlios e do Estado é fundamental integrar & analise os -
mecaniSmos de indexa¢do dos pregos. Todos agentes econdmicos
"numa situagdo de inflagdo crénica procuram defender a sua renda .
real repassando automaticamente todas as elevagdes de custos aos
precos. Com isso a inflagdo ndo s6 adquire uma inércia, como os
choques de pregos se propagam para toda a economia gerando um
multiplicador inflacionario. No limite, quando a indexagdo € plena
e generalizada, a elevagdo de qualquer preco na economia ndo pro-
voca somente um aumento inicial no nivel geral de pregos propor-
cional a sua participagdo nos custos mas este aumento € multiplica-
do por um fator representado pelo mecanismo de indexagdo que
garante a todos os agentes uma elevagfo igual aquela que iniciou o
processo, mantendo -se desta forma a renda real e os preqos relati-
vos intactos.?

~

3 As fontes te6ricas da distingdo entre fatores aceleradores e fatores mantene-
dores ou de inércia inflacionéria encontram-se nos trabalhos dos estruturalis-
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Para desenvolver uma base tedrica mais concreta para expli-
car o fenémeno recente de aceleragdo inflacionaria é preciso desa-
gregar o indice geral de pregos como composto de trés setores com
comportamentos distintos: os pregos industriais, p;; os pregos agri-
colas, p,; € os pregos administrados pelo governo, D,

13=71131+7213a+7313g (1)

onde os 7’s s30 as ponderacées dadas pela participag@o de cada
setor na composi¢do do indice geral de pregos p.

No setor industrial brasileiro, marcado pela forte presencga de
oligopdlios e grandes empresas estatais, os precos sdo administra-
dos e fixados através do mark-up sobre os custos diretos ou varia-
veis. Este fator de mark-up tende a se manter constante em condi-
¢des normais de demanda, mas ao longo do ciclo econémico e
quando a economia é submetida a choques ou mudangas mais pro-
fundas, as empresas ajustam os mark-up visando proteger a sua
taxa de lucro de longo prazo. Nas condi¢des normais as margens
sdo constantes e as elevagdes dos custos diretos, dos juros e dos
impostos indiretos sdo repassados aos pregos finais. As margens
podem variar quando ha elevagio significativa nos impostos dire-
tos, nos custos fixos unitarios € no grau de monopdlio.

Para a determinag¢do da variagdo dos pregos industriais deve-
mos considerar as variacbes nas margens de lucros, m, as variagdes
na taxa de salérlo, W, nos pregos em doélares das materxas-prlmas
importadas, z, e na taxa de cambio, é, isto é:

p=m+aw—q)+ (1 —a)z+e) | )

onde a indica a participa¢do do custo de trabalho no custo dlreto
total.

; No setor agricola os pregos sdo regidos pelas regras da compe-
ticdo exceto ao nivel da comercializacdo de alguns produtos. Neste

>

tas latino-americanos, a partir do trabalho cl4ssico de Oswaldo Sunkel e da
analise dos efeitos propagadores da inflag&o (1958). Méario Henrique Simon-
sen fez uma contribuigéo importante com o conceito de componente de reali-
mentacéo (1970). Séo também significativas as anélises de Francisco Lopes
(1978) e de André Lara Rezende (1979), que relaciona a aceleracéo da infla-
¢éo com variag8es no ‘‘hiato de incompatibilidade’’, ou seja, na incompatibi-
lidade entre as expectativas de participagdo na renda de capitalistas e traba-
lhadores dada uma determinada taxa de crescimento do produto.
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setor ha livre mobilidade de capital e com isso os produtores agri-
colas ndo conseguem administrar os seus pregcos no mercado. No
curto prazo os pregos agricolas dependem das condi¢des de oferta e
demanda e sdo portanto relativamente desindexados. Dados a safra
agricola e os estoques existentes, de um lado, e a demanda, de outro,
os pregos agricolas estdo determinados e os produtores agricolas
ndo tém quase nenhum poder de modifica-los. No longo prazo, os
pregos relativos precisam ser adequados e prevalece o prego de pro-
ducgdo sobre o preco de mercado. Os pregos de longo prazo s3o
pardmetros estruturais e acompanham os custos de produg¢do de
forma e garantem a rentabilidade minima do capital. Portanto, os
‘pregos agricolas, ainda que relativamente desindexados no curto
prazo, sdo indexados no longo prazo. ‘

De fato, como veremos mais adiante, a recessdo econ®mica
em 1981 e 1982 resultou numa forte compressdo dos pregos agrico-
las que contribuiu para reduzir a inflagdo no periodo, mas teve
como conseqiléncia também uma redu¢fio da area plantada nas
safras seguintes. Este fato, conjugado com a quebra de safra devi-
do a fatores climaticos e baixos estoques, acabou resultando numa
oferta insuficiente com conseqiiente elevagao‘no's precos em 1983.
A reduc¢do na area plantada funciona como mecanismo regulador
que restabelece os precos relativos, mas implica em aceleragéo infla-
cionaria. | .

No caso dos pregos agricolas é importante também distinguir
os pregos formados no mercado internacional daqueles formados
no mercado interno. Os dois pregos tenderdo a se mover conjunta-
mente, mas o grau de dependéncia é dado pelo grau de protegio ou
liberalizagdo do mercado. Para os produtos de exportagdo a depen-
déncia dos seus pregos das condi¢gdes do mercado internacional e da
politica cambial & quase total, a ndo ser que o governo desenvolva
mecanismos de controle como o contingenciamento das exporta-
¢Oes e controle dos pregos internos.

’ Em termos simplificadores, podemos afirmar que as varia-
¢Oes dos pregos agricolas, p,, dependem da oferta, O, e da procura,
- D, no curto prazo, e a médio prazo, do indice geral de pregos.

. = (D, 0, p) &)

Numa economia em que a inflagdo é um fendmeno crdnico,
os agentes econdmicos procuram formal ou informalmente prote-
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ger a sua renda real através da indexag¢do dos seus precos ao indice
geral de precos. Temos quatro pregos que dependem de administra-
¢do0, por parte do governo, dos sindicatos ou oligop6lios: os pregos
~ dos produtos tabelados ou produzidos pelo governo, a taxa de cim-
bio, as margens de lucro das empresas, € a taxa de salarios. A varia-
¢d0 desses pregos depende de um coeficiente de administragdo, A.

l.)g__'Ali)‘ » (4)
é =A,p+M

w = Ap

m = A,

Observe-se que A, e A, dependem basicamente da decisdo do
governo. A, depende, conjuntamente, do poder das empresas, dos
sindicatos € do governo; e A, depende da decis3o dos oligopoélios
que procuram ajustar as suas margens de lucro no sentido de atin-
gir a taxa de lucro planejada de longo prazo. Todos esses pregos,
exceto a margem de lucros (que ndo é exatamente um prego), sdo
também dependentes, mas nfo diretamente como os produtos indus-
triais, da indexagdo geral da economia, p. No caso da variagdo na
taxa de cambio, usamos A, como o fator de indexa¢3o que obedece
a uma regra de desvalorizagdo prefixada e deixamos para M retra-
tar uma eventual maxidesvalorizagao. _

A aceleracdo ou desaceleragdo inflacionaria ocorrera se, nos
pregos agricolas, a oferta ou a procura sofrerem _variagbes que afe-
tem os precgos relativos, ou se, nos demais pregos, os efeitos reduto-
res da administragcdo de pregos forem maiores ou menores do que
os efeitos aceleradores dessa mesma administragdo. Geralmente o
que ocorre com os precos administrados pelo governo, inclusive a
taxa de cdmbio, € que eles tendem a tornar A, e A, menores do que

.1 durante um certo periodo. Em seguida, medidas de inflagdo cor-
- retiva ou uma maxidesvalorizagdo cambial, M, restabelecem os
- pregos relativos, acelerando a inflagdo. A, variara em torno de 1 em
func¢do do poder de barganha dos trabalhadores e da for¢a dos tra-
balhadores e das empresas sobre o governo. A,, para ser neutro em
relacdo & aceleragdo ou desaceleragdo inflacionaria, devera ser
igual a zero. Neste caso as margens de lucros sdo satisfatOrias e per-
mitem alcancgar a taxa planejada de lucro.

A meédio prazo os pregos agricolas, os presos administrados,
a taxa de cambio, e os salarios deverdo acompanhar a taxa de infla-
¢d30. A administracdo de pregos, se houver indexacdo formal da
economia, poder4 ter esse sentido. No curto prazo os movimentos
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pendulares acima descritos sdo os eventos mais usuais ou prova-
veis, particularmente quando a prépria inflagdo se acelera.

4

Nos termos do modelo apresentado anteriormente a forte ace-
leracdo da inflagdo em 1979 pode ser resumida em termos de trés
choques acima apontados. O primeiro se refere a aceleragdo dos
precos agricolas, que vinham sendo reprimidos, parcialmente, ao
nivel do consumidor através de diversos mecanismos de controle.
Com o fim dos controles e as mas safras agricolas, que estdo inter-
_ relacionados, os pregos agricolas passam a acelerar-se no segundo
semestre de 1979. Esta expans3o encontra ambiente favoravel na
nova politica ‘‘desenvolvimentista’’ entdo adotada pelo governo.

No modelo acima os pregos agricolas estdo relacionados com
indice geral de pregos e estes com os salarios nominais. Qualquer
elevagdo dos pregos agricolas tem ndo s6 um impacto imediato
sobre o indice geral de precos, de acordo com o seu peso 7 ;, mas
tem efeitos indiretos através de indexagdo salarial sobre os pregos
industriais. Dado que a participagdo dos pregos agricolas no indice
de pregos utilizado para o reajuste salarial € elevada no Brasil®, o
efeito indireto das elevagdes dos pregos agricolas nos pregos indus-
triais é significativo. Observe-se também que um choque dos pregos
agricolas, ao se propagar via indexacdo salarial para toda a econo-
mia, tera um efeito inflacionario muito maior do que o correspon-
dente a sua participa¢do na renda. Esse impacto s6 podera ser par-
cialmente neutralizado se o fator de administragdo de salarios, A,,
for menor do que 1.

O segundo fator acelerador da inflagdo tanto em 1979 como
1983 — a maxidesvalorizagdo do cruzeiro em relagdo ao ddélar —
também pode ter o seu impacto analisado com maior clareza em
termos do modelo acima. Num primeiro momento a maxidesvalori-
zagcdo cambial se converte numa elevagdo dos precos industriais,
pois as empresas procuram manter as suas margens de lucro cons-
tantes, repassando a elevagdo dos custos das matérias-primas, como
se pode observar facilmente na equagdo (2). A magnitude deste
efeito dependera da taxa de desvalorizagdo cambial, e da participa-
¢do dos custos das matérias-primas importadas nos custos indus-

4 Estima-se que os precés agricolas tém ponderagdo de 0,43 no INPC.
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triais (1 — ). Num segundo momento, temos os efeitos de propa-
gacdo da inflagdo através dos impactos nos precos industriais nos
indices de precos utilizados para a corregdo salarial e cambial. Em
outras palavras, a maxidesvalorizagdo cambial agora se converte
numa eleva¢do da taxa de salario e da propria taxa de cimbio, pois
‘ambas estdo indexadas. Evidentemente, no momento seguinte, estas
elevagdes no salario e na taxa de cimbio sdo repassadas aos pregos.

Caso tenhamos uma maxidesvaloriza¢do de 30%, como ocor-
reu no Brasil em dezembro de 1977 e fevereiro de 1983, e caso todo
o resto da economia estivesse indexada o efeito da maxidesvaloriza-
¢do sobre o indice geral de pregos seria igual a M, ou seja, igual a
30%. Na verdade, como os pregos agricolas n3o estdo diretamente
indexados, como também os pregos industriais dos setores competi-
tivos estdo apenas parcialmente indexados, e como sobre os sala-
rios, sobre os pregos administrados pelo governo ha coeficientes de
correcdo inferiores a 1, o efeito inflacionério sera menor do que
30%. Entretanto, se uma maxidesvalorizagdo for conjugada com
aumento de pregos agricolas e ‘‘inflagdo corretiva’’ dos pregos
administrados, como aconteceu em 1979 e 1983, os efeitos acelera-
dores da inflagdo tenderdo a ser superiores aos 30% ainda que a
economia ndo esteja totalmente indexada.

5

A aceleragdo inflacionaria ocorrida em 1979 ¢ em 1983 no
Brasil pode, portanto, ser perfeitamente explicada pelo modelo de
inflagdo auténoma ou administrada que desenvolvemos nos pri-
meiros ensaios deste livro e que continuamos a desenvolver neste
capitulo. '

Nesses dois anos, nem o déficit pablico nem o aumento da
oferta monetaria tiveram papel acelerador da inflagdo. Limitaram-
se a sanciona-la depois que ela ja havia ocorrido.

Por outro lado o governo brasileiro € o Fundo Monetario
Internacional vém aplicando no Brasil um modelo ortodoxo de
ajustamento baseado no enfoque monetarista do balango de paga-
mentos, que levou a economia brasileira, em 1983, a uma recessao
sem precedentes em sua histéria industrial. Embora o governo te-
nha também procurado desindexar parcialmente a economia, a én-
fase de sua politica econdmica antiinflacionaria foi colocada na re-
ducdo do déficit publico e no controle de base monetaria.
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Tiveram pleno éxito na reducdo do déficit publico e razoavel
éxito na redug¢do da oferta monetaria, mas o patamar de inflag3o
dobrou no periodo. « )

Diante desse resultado, tornou-se usual no Brasil, inclusive
em documentos oficiais do governo, como a Quinta Carta de Inten-
¢des ao Fundo Monetario Internacional, atribuir a aceleragdo infla-
cionaria de 1983 aos trés fatores que examinamos neste artigo (ele-
va¢do dos pregos agricolas, maxidesvalorizagdo e ‘‘inflagdo correti-
va’’ de pregos administrados).’

Fica claro, a partir desse fato, que nem as autoridades brasi-
leiras nem o Fundo Monetario Internacional dispdem de um mo-
delo tedrico capaz de explicar a inflagdo brasileira, muito menos de
combaté-la de forma eficiente. Embora expliquem a aceleracio
inflacionaria de 1983 com argumentos ndo monetarios, insistem em
dar énfase 3 terapéutica monetarista, quando o controle monetario
na presente conjuntura brasileira deveria ter carater subsidiario e
-certamente ndo deveria ser recessivo. A inflagdo podera afinal bai-
xar em 1984, especialmente devido ao componente de desindexagio
da politica antiinflacionaria, mas a um custo econémico e social
desnecessarios.

5 Banco Central do Brasil, ‘‘Brazil Economic Program — Internai and External
Adjustment’’, March 1984, p. 23.
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