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O professor Bresser-Pereira explica neste artigo, com certa dose de ironia,
COmMO e porque 0 governo americano estd necessitando tomar algumas aulas a
respeito do combate a inflacdo. E que melhor mestre nesse cursinho particular
do que o Brasil, formado e pos-graduado, em seis anos, nesta parte?

No Brasil, nos ultimos trés ou quatro anos, a inflagdo vem paulatinamente perdendo vigor,
enguanto a economia sai de uma crise e alcanca elevados indices de desenvolvimento. Em
contrapartida, nos Estados Unidos, a taxa de inflacdo, embora bem inferior a nossa, eleva-
se a niveis nunca antes atingidos, ao mesmo tempo em que a economia entra em recessao.
Os dois movimentos sdo inversos e sugerem uma analise. Neste artigo preocupar-nos-
emos especificamente com a inflagdo brasileira. Verificaremos seu desenrolar recente,
suas relacGes com a politica de combate a inflagdo e com o desenvolvimento econémico.
Examinaremos, em seguida, o problema das causas da inflacdo. Verificaremos que o
fundamental ¢ distinguir inflacdo enddgena de inflagdo exdgena, e examinaremos, sob essa
perspectiva, a atual politica de combate a inflagdo no Brasil. Finalmente, faremos uma
referéncia a similaridade do problema enfrentado pela economia brasileira em 1967 e o

que hoje enfrenta a economia americana.

A inflagdo na década de 60

O quadro apresenta a taxa de inflacdo e a taxa de crescimento do produto, no Brasil, na
década de 60. Vemos por esse quadro que a inflagdo vai num crescendo, até alcancar o
pico de 91,4% em 1964. Em seguida, comeca a declinar, mas em 1968 e 1969 revela uma
tendéncia a estabilizar-se em torno de 22%, ou seja, em torno da meédia de inflacdo que
caracterizou os anos 50 no Brasil. Por outro lado, o periodo mais agudo da crise

econbmica, quando a taxa de crescimento da renda se torna inferior a taxa de 3% de



crescimento da populacdo, corresponde exatamente aos anos em que a inflagdo é mais
elevada no Brasil: 1963, 1964 e 1965.

Entretanto, qualquer tentativa de estabelecer uma relacdo direta entre os dois fendmenos
seria apressada. Ha sem ddvida uma correlacdo entre a desorganiza¢do econémica que
marcava o pais em 1963 e a elevadissima taxa de inflacdo desse ano, que alcancou 70,6%.
A mesma relacdo existe com a baixissima taxa de crescimento da renda, de apenas 1,5%.
Nada nos autoriza, porém, a afirmar a existéncia de relagdo direta entre a alta taxa de
inflacdo e a baixa taxa de desenvolvimento. Ambas tém, entre outras causas, uma origem

comum: a desorganizacdo politica e econémica em que 0 pais se encontrava.

A Inflacéo e crescimento derenda no Brasil (% de crescimento anual)

Ano Renda I nflacéo
(Prod. Interno Liquido) | (Custo devida Guanabar a)
1960 9,7 29,3
1961 10,3 33,2
1962 53 51,7
1963 15 70,6
1964 2,9 91,4
1965 2,7 65,9
1966 51 41,3
1967 4,8 30,4
1968 8,4 22,0
1969 9,0 22,6

Fonte: Conjuntura Econémica, vol. 24, no. 1, janeiro 1970.

Por outro lado, as baixas taxas de desenvolvimento de 1964, 1965 e 1966 estdo claramente
correlacionadas com a politica econdmica de combate a inflagdo aplicada pelo Governo de
entdo. Sem duvida, elas tém também outras causas, relativas a estrutura da economia
brasileira e a seu perfil de distribuicdo de renda (Visdo, 21.11.70). E irrecusavel, porém,
uma intima relacdo entre a politica de contencdo da demanda, executada pelo governo
Castello Branco, e a crise econdémica porque passa entdo o Brasil. Durante alguns anos, a
economia permanece estagnada. Em 1965 e no inicio de 1967 ocorrem duas graves
retracOes da atividade econdmica, surgindo o problema de desemprego aberto no Brasil.

Inflag&o e recessdo econdmica se somaram.



Inflagdo e politica econdmica

As baixas taxas de crescimento da renda verificadas no Brasil em 1964, 1965 e 1966 estéo,
portanto, muito menos relacionadas com as altas taxas de inflagdo verificadas no Brasil

nesses anos, e muito mais com a politica anti-inflacionaria entdo executada.

No momento em que, com a subida ao Ministério da Fazenda de Delfim Netto, ocorre uma
mudanca da politica econémica, a taxa de inflacdo continua a diminuir, caindo de 41,3%
para 30,4%, de 1966 para 1967, e para 22%, em 1968. Estabiliza-se em seguida em torno
dessa taxa, ndo revelando o governo uma preocupacdo muito grande em reduzi-la. Em
1970, tudo indicava que teriamos uma taxa de inflacdo apenas ligeiramente inferior a dos
anos anteriores. A economia voltava a se reajustar a um ritmo de inflacdo que lhe era
habitual e com o qual alcancava altas taxas de desenvolvimento nos anos 50. Pergunta-se
agora: estara certo o governo em combater tdo cautelosamente a inflagdo? A politica que
vem sendo aplicada, de 1967 para ca, representa uma continuidade da politica de 1964-66
ou rompe decididamente com ela? Fala-se muito em gradualismo como sistema de
combate a inflacdo. EXxistird realmente esse gradualismo, ou a politica de combate a
inflacdo executada por Delfim Netto é muito diversa da anterior, a ponto de tornar

ilegitima a tentativa de colocar ambas as politicas sob um mesmo rotulo?

I nflagéo e desenvolvimento

Para respondermos a essas perguntas devemos antes interrogar-nos sobre as causas da
inflacdo brasileira e sobre a possivel relagdo que passa a existir entre inflacdo e
desenvolvimento econdmico. Ambos os problemas estdo intimamente relacionados. Se a
inflacdo é um problema inerente ao desenvolvimento brasileiro, entdo havera no Brasil
correcdo entre desenvolvimento e inflacdo. Em contrapartida, se a inflacdo tiver causas
eminentemente exogenas, se derivar do desejo dos governantes de promoverem um
desenvolvimento sem sacrificios, que, pretendendo dividir o bolo em um ndmero de partes
maior que o proprio bolo, levam o or¢camento do governo ao desequilibrio e as
consequentes emissdes, nesse caso a inflacdo devera ser considerada um corpo estranho

dentro da economia brasileira, o qual devera ser extirpado com a maior brevidade possivel.

Nunca foi possivel estabelecer, no plano das comparacGes internacionais, qualquer
correlagdo entre taxa de desenvolvimento econdmico e inflagdo. Todas as tentativas feitas

nesse sentido, sejam tentando relacionar positivamente ambos os fenémenos (quanto



maior a inflacdo, maior o desenvolvimento), seja procurando relaciona-lo negativamente
(quanto mais préximos da estabilidade de precos estivermos, maior serd a taxa de
crescimento da renda), jamais chegaremos a qualquer resultado. A histéria econémica dos
paises que se desenvolveram tanto registra periodos de inflagdo quanto de estabilidade.
Esses periodos se alternam, sem que possamos relaciona-los com o desenvolvimento,
porque este tanto ocorreu em periodos de estabilidade quanto de elevacdo de pregos. O
maximo que podemos afirmar a respeito € que, em periodos de hiperinflacdo, a
desorganizacdo econdmica dai decorrente acaba por prejudicar o desenvolvimento. Mas s
podemos falar em hiperinflacdo quando se perde o controle dos pregos, e estes comegam a
subir desordenada e imprevisivelmente, como aconteceu, por exemplo, no Brasil em 1962,

1963 e ameacava ocorrer em 1964.

Entretanto, se ndo conseguirmos estabelecer uma correlagdo entre desenvolvimento e
inflacdo quando tomamos todos os paises em conjunto, isto ndo significa que em um
determinado pais, ou em um determinado tipo de pais, essa correlacdo ndo possa existir. E
possivel imaginarmos que, para certos paises, em certas fases de seu desenvolvimento
econdmico, as causas da inflacdo sejam enddgenas e uma taxa moderada de inflagdo seja
inerente ao processo de desenvolvimento. Nesse caso, uma politica ortodoxa de combate a

inflacdo podera ter resultados altamente negativos para o desenvolvimento econémico.

A experiéncia destes ultimos vinte ou trinta anos de inflacdo no Brasil parece confirmar
esta Ultima tese. Uma inflacdo entre 10% e 20% ao ano parece favoravel ao
desenvolvimento. Durante os anos 40 e 50, o Brasil alcancou elevadas taxas de
desenvolvimento, a0 mesmo tempo em que 0s pre¢os subiam a uma taxa entre 10% e 20%
ao ano. Agora, voltamos novamente a nos desenvolver rapidamente, com taxas de inflagdo

em torno de 20%.

Monetaristas x estruturalistas

Durante os anos 50, discutiu-se muito o problema das causas da inflacao, dividindo-se os
economistas entre estruturalistas e monetaristas. Ambos entendiam a inflagdo como denso
de demanda, decorrendo de um aumento da procura mais que proporcional a oferta. Para
0s monetaristas, porém, esse desequilibrio era simplesmente causado pelos déficits
governamentais e subsequente necessidade de emitir dinheiro para financiar o déficit. O
decorrente aumento da quantidade da moeda em poder do publico provocava um aumento

de procura sem um concomitante aumento da producéo, levando os precos para cima. Os



déficits do governo, por sua vez, tinham uma causa ex0gena; a incompeténcia e

demagogia do governo.

Ja para os estruturalistas, a inflacdo seria enddgena, causada por estrangulamentos
estruturais na oferta de certos produtos (producdo de alimentos, bens importados,
producdo de aco, por exemplo), causados por um aumento da procura que a oferta ndo
atendia imediatamente. As defasagens setoriais entre 0 aumento da procura e da oferta
provocavam aumentos nos precos, 0s quais, sem seguida, se propagavam por toda a
economia. Aumentando 0s precos, o préprio governo entrava em déficit, ja que os precos
que devia pagar, inclusive os salarios, tendiam a aumentar. Neste caso, portanto, as

emissdes eram uma consequéncia, em vez de uma causa da inflacao.

A estas duas posicOes poderia ser acrescentada uma terceira, que admitia como causa da
inflacdo o déficit e as emissdes do governo, mas nao atribuia esse déficit e as emissdes a
simples demagogia. O déficit seria causado pelo aumento constante das responsabilidades
do governo em todos os setores econdémicos, fenbmeno que ocorre universalmente em
todos os paises que se desenvolvem, inclusive o Brasil. A medida que os paises se
desenvolvem, aumenta a participacdo do Estado na economia, seja no campo dos
beneficios sociais e do consumo publico em geral, seja transformando-se na principal
fonte de acumulacéo de capital, como aconteceu no Brasil, onde o governo é responsavel
por mais de 50% dos investimentos. Esse aumento de despesas, porém, frequentemente
ndo é acompanhado de aumento da carga tributaria, devido a fraqueza politica dos
governos, dominados pelos principais contribuintes, que, ou ndo permitem que seja
modificada a legislagdo para se aumentarem 0s impostos, ou entdo encontram meios para
ndo pagar seus impostos. Este fendmeno ocorreu tipicamente no Brasil nos anos 50,
concomitantemente com pressdes inflacionarias de ordem estrutural. Chamaremos esse
fendmeno de componente monetario-estrutural da inflacdo, ja que sua causa é monetaria,

mas enddgena, em vez de exdgena, COMO querem 0s monetaristas.

Inflacdo de custos

Tanto a explicacdo monetéria para a inflacdo como a explicagdo estruturalista e a versdo
intermediéria que acabamos de resumir atribuem a inflagdo de uma demanda superior a
oferta. Explicam a inflacdo em termos de inflacdo de demanda. Nesses termos, s6 sdo
operacionais quando a economia esta prospera e se desenvolvendo. Ndo tem sentido falar-

se em procura agregada maior que a oferta em periodo de crise econémica, ja que uma



crise ou depressdo econémica esta sempre relacionada com subconsumo, reducdo dos
investimentos, desemprego, elevacdo dos estoques, ou seja, com reducdo da procura

agregada.

Nos anos 60, porém assistimos no Brasil, de forma crescente, a convivéncia de inflagdo e
depressdo econdmica. Este fato foi inicialmente observado por Ignacio Rangel em seu
livro A Inflacdo Brasileira, de 1963. Dizia entdo que havia na inflacdo brasileira um
componente de custos decisivo. As empresas, constantemente ameacgadas por capacidade
ociosa e superproducdo, 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 posicdo oligopolistica no mercado e passavam a elevar
Seus precos autonomamente, 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 precos implicava em reducdo menos do que proporcional na quantidade
vendida. Tornava-se assim possivel para as empresas, como medida de defesa de seus
lucros, aumentarem seus precos. Viamos-nos, portanto, diante de uma inflagdo
administrativa ou de custos, a qual é perfeitamente compativel com uma conjuntura de

crise econdmica.

Poderiamos ainda acrescentar uma Ultima explicacdo para a inflagdo, além da monetarista,
da estruturalista, da monetério-estrutural e da de custos. Referimo-nos a explicacéo
psicologica, segundo a qual a inflacdo seria realimentada pela taxa de inflagdo do ano
anterior. Esta criaria, por parte dos empresarios, expectativas em relacdo a inflacdo do ano
em curso, levando-os a elevar 0s seus precos previamente para Se prevenir da
redistribuicdo da renda que a inflacdo tendera a provocar. Esta é sem davida também uma
causa importante da inflacdo no Brasil. Em ultima analise, porém, pode ser identificada
com a inflacdo de custos, na medida em que estamos diante de aumentos autbnomos de

precos, possiveis devido a imperfei¢cdo do mercado.

Cabe observar que tanto para a explicacdo estruturalista quanto para a explicacdo
administrativa da inflacdo (que, aliés, se completam, na medida em que ambas derivam de
imperfei¢cbes no mercado) a alta correlagdo existente entre a quantidade de moeda e o nivel
de precos, observada pelos monetaristas em seus estudos econométricos ndo constitui
obstaculo. Ndo é preciso refutar a equacdo de trocas, segundo a qual a renda real

multiplicada pelos precgos é igual a quantidade de moeda multiplicada pela velocidade-



renda da moeda, para negar a teoria quantitativa da moeda. A equagdo de trocas é um
truismo que ndo pode ser negado. N&o estabelece, porém, uma relacdo casual. Isto é feito
pela teoria quantitativa, quando explica 0 aumento dos precos pelo aumento da quantidade
de moeda. Ora, segundo a teoria estruturalista e a teoria administrativa da inflacdo, é o
aumento de pregos que provoca o aumento da quantidade de moeda, a fim de se restaurar a
liquidez do sistema. Nesses termos, a moeda seria o lubrificante do sistema econémico. Se
ela perde valor devido ao aumento de precos, é preciso aumentar sua quantidade para que

as transacdes possam continuar a ser realizadas normalmente.

A analise de Ignacio Rangel teve pouca repercussdo. Os economistas ortodoxos do
governo Castello Branco ignoraram-na completamente. Trataram a inflacdo em termos de
inflacdo de demanda. Embora denominando sua politica de gradualista, adotaram medidas
drasticas para reduzir o consumo, os salarios reais, o capital de giro das empresas e 0
déficit governamental. O resultado foi naturalmente a crise. Afrouxaram entdo o0s
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 remendos. A politica
econbmica ortodoxa, copiada dos livros americanos e ingleses de economia, surtia efeito
muito inferior ao esperado, a0 mesmo tempo em que a economia entreva em estagnacao.
Esta estagnacdo, alias, provoca, em 1965 e 1966, grandes saldos na balanca comercial do
Brasil com o exterior, j& que os industriais nacionais ndo se sentiam estimulados a
importar maquinas e matérias-primas. E o financiamento dos saldos, ironicamente, tem
poderoso efeito inflacionario. Em outras palavras, a politica antiinflacionaria ortodoxa
provoca crise, esta leva a reducdo da procura de importacdes e concomitantemente a um
saldo na balanga comercial. A necessidade de financiar o saldo, ou seja, de comprar as

divisas dos exportadores, leva o0 governo ao emitir, provocando novamente a inflagéo.

Heter odoxia pragmatica

Com a subida ao poder do Presidente Costa e Silva, ocorre uma mudanca de politica
econdmica que ndo tem sido devidamente salientada. Delfim Netto ndo acredita em mero
transplante de teorias econdmicas estrangeiras, embora as conheca profundamente, E um
heterodoxo tipico, é um pragmatico, que vai buscar nas mais variadas fontes inspiracao
para sua analise de politica econémica. Auxiliado por um grupo de assistentes, escreveu

ele um dos mais notaveis estudos sobre a inflagdo no Brasil (Alguns aspectos da inflacao



brasileira, Anpes, 1965), que é um exemplo de heterodoxia econémica. Neste trabalho
desenvolveu uma equacéo de regressdo® que explica a inflacio através de quatro variaveis
independentes: o déficit do governo, os reajustes salariais, as desvalorizagdes cambiais, a

inflacdo do ano anterior.

A primeira variavel, que, alids, é a mais importante em seu modelo, pode parecer de
carater monetarista, mas na verdade é de carater monetario-estruturalista, na medida em
que explica o déficit do governo como um processo enddgeno ao desenvolvimento
brasileiro. Nos termos do autor, “a crescente participacdo do governo, como alocador de
recursos disponiveis do pais, é consequéncia das préprias condi¢cbes em que atualmente se
processa 0 nosso desenvolvimento, baseado em modificacdes da estrutura da procura de

bens e servigos” (pag.17).

Ja a segunda variavel, os reajustes salariais, € tipicamente uma variavel de custos para a
explicagdo de inflagdo. Trata-se poréem de uma tese sobre a inflagdo de custos limitada, ja
que se refere apenas aos salarios. A terceira varidvel, por sua vez, as desvalorizacdes
cambiais, € uma variavel tipicamente estruturalista. Finalmente, a inflacdo do ano anterior
é essencialmente uma variavel psicologica para a inflacdo . Trata-se da componente de
realimentacdo da inflagdo, a qual, embora com uma conotacdo especial, pode ser
identificada com a inflagcdo autbnoma de custos.

Temos portanto em um mesmo modelo, no qual foram empregados todos os rigores da
andlise e estatistica para se estabelecer a equacao de regressao explicativa da inflacdo, uma
variavel monetario-estrutural, uma varidvel de custos, uma varidvel estrutural e uma

variavel psicologica.

Ndo se imagine, porém, que Delfim Netto seja um economista estruturalista. Seus
trabalhos, demonstrando que a agricultura ndo se constitui em ponto de estrangulamento
da economia brasileira de onde houvessem derivado pressées inflacionarias, sdo classicos.
Adotando essa posigéo, entreva ele em direto conflito com os estruturalistas, que viam na

baixa elasticidade —renda da oferta dos produtos agricolas uma causa béasica da inflacéo.

! Regressdo é um método estatistico através do qual se relaciona uma ou mais variaveis
independentes com uma variavel dependente (no caso, a inflacdo). Tomam-se os dados das
variaveis independentes relativos a varios periodos, 0s quais sdo relacionados com os
dados da variavel dependente dos mesmos periodos. Havendo correlagédo entre as
variaveis, é possivel determinar uma funcao ou equacdo que descreve, matematicamente, a
relacdo entre as variaveis.



Esta heterodoxia pragmatica de Delfim Netto permitiu-lhe ser heterodoxo inclusive em
relacdo a si mesmo. Em seu trabalho acima referido, ele ndo havia dado grande atencao a
inflacdo de custos. Referia-se apenas a ela falando sobre os reajustes salariais. Assim que
assumiu o governo, em 1967, quando o pais vivia a0 mesmo tempo crise econémica e
inflacdo, ndo teve duvida em dar grande énfase & componente de custos na explicagdo da
inflacdo brasileira. No Programa Estratégico de Desenvolvimento, de julho de 1967, dizia
0 governo: “Nessa Ultima fase, a inflacdo prosseguiu, apesar da retracdo da demanda,
devido a inflacdo da elevacédo de certos custos, da elevacdo da taxa de juro, do aumento do

custo medio resultante de menores vendas e da agdo das expectativas”.

A nova estratégia

Como decorréncia dessa anélise, 0 governo muda a sua estratégia de combate a inflacdo, a
qual passa a ser claramente subordinada ao objetivo maior de promover o
desenvolvimento do pais. Na medida em que a inflagdo tem uma componente de custos,
ela funciona basicamente com o um mecanismo de defesa de empresas monopolistas ou
oligopolistas contra a retracdo da procura e a capacidade ociosa. E preciso, portanto,
estimular a procura e 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
compensas 0s prejuizos sofridos pela classe operaria durante o governo anterior, devido a

uma previsdo do chamado “residuo inflacionario” muito abaixo do que realmente ocorreu.

Por outro lado, ja que a inflagdo € de custos, baseada em aumentos autbnomos de precos
ndo derivados de elevacdo da procura, ela esta baseada em mercados oligopolisticos ou
monopolisticos. Ora, em mercados desse tipo, a concorréncia ndo funciona. O sistema de
precos ndo 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 Precos. Este conselho, ao invés
de controlar os precos ao nivel do varejo, 0 que era totalmente ineficiente, vai as fontes
das altas de precos e passa a contar apenas as 350 maiores empresas brasileiras. Em outras
palavras, o CIP passa a controlar os precos das empresas de carater oligopolistico ou
monopolistico existentes no Brasil. Tratando-se de um numero reduzido de empresas, 0
controle administrativo € factivel. E o CIP torna-se assim um poderoso instrumento de

controle da inflagdo. Na mesma linha de a¢&o, inclui-se o tabelamento dos juros bancarios,



que os bancos estabeleciam a niveis excessivamente altos, prevalecendo-se de sua posi¢do

privilegiada no mercado.

Inflagdo endogena e exégena

Vemos, portanto, que a politica antiinflacionaria do atual governo, desde 1967, pouca
coisa tem a ver com a do governo anterior. Certamente pontos comuns existem, mas 0s
pontos conflitantes sdo mais conspicuos do que 0s pontos comuns. Se quisermos chamar a
alguma das duas politicas de gradualista, certamente a do atual governo se coadunara
muito mais com esse titulo do que a do governo Castello Branco. Mas esse nome é, a

nosso ver, pouco significativo.

Na verdade, se quisermos fazer uma classificacdo das causas da inflacdo, diriamos que
existem duas explicacdes basicas. O critério dessa classificacdo, porém, nao é aquele que
opde estruturalistas e monetaristas, nem o que opde inflacdo de demanda a inflacdo de
custos. Estas oposi¢des continuam importantes, mas a oposi¢do mais importante é aquela

que Vvé a inflagdo ou como enddgena ou como exogena.

Inflacdo enddgena € aquele que tem origem fora do sistema. Conforme vimos, a
explicacdo monetarista ortodoxa é tipicamente exdgena. A inflagdo tem como origem
deéficits do governo causados por incompeténcia e demagogia dos governantes. Neste caso
impde-se um acirrado combate, sem quartel, a inflacdo, que reduz a capacidade de
poupanca da populacédo, desorienta os investidores, favorece as imobilizacdes imobiliarias,
redistribui injustamente a renda, provoca a desordem no sistema econdmico. Os
economistas ortodoxos, que implicitamente realizam sua analise partindo sempre da
existéncia de um mercado razoavelmente perfeito, s6 entendem esse tipo de inflacdo. Nos
livros sO existe, a rigor, essa explicacdo para a inflacdo. Ou melhor, existe também a
explicacdo keynesiana, que relaciona o fendmeno com um aumento efetivo (e ndo apenas
monetario) da procura agregada acima do ponto de pleno emprego. Mas em um nivel mais
elevado de abstracdo, tanto essa teoria quanto a classica teoria quantitativa da moeda, que

serve de inspiracdo para os monetaristas, podem ser enquadradas na mesma classificagéo.

Por outro lado, inflacdo enddgena ¢é aquela que tem origem na propria estrutura e dindmica
da economia. Deriva geralmente de imperfeicdes do mercado, que provocam seja pontos
de estrangulamento na oferta de bens e servigos, propiciando uma explicagéo estruturalista

para a inflacdo, seja aumentos autbnomos de precos, que permitem identificar a inflagdo
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como sendo de custos, seja, finalmente, estimulos & elevacdo de pregos com base na
inflacdo do ano anterior, sugerindo uma explicacdo psicolégica (componente de
realimentacdo) para a inflacdo. Mais amplamente, em sua explicacdo enddgena, a inflagéo,
ndo obstante todos os seus efeitos negativos (distor¢fes dos investimentos, redistribuicao
injusta da renda, etc.), funciona como uma espécie de estabilizador do sistema econémico.
As empresas, constantemente ameacadas pela insuficiéncia da procura, derivada de um
mercado imperfeito e pouco integrado, ndo s6 aumentam seus precos autonomamente, mas
também pressionam 0 governo para que aumente o crédito e aumente suas compras ao
setor privado. O governo, a fim de evitar a recessdo econémica, responde positivamente as
empresas. Comprando mais, a precos mais elevados, € obrigado a emitir. E mesmo que
ndo o faca, como vinha acontecendo em 1970, gracas a um excelente controle
orcamentario alcancado 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 elevacdo de precos. Baste que
empresas oligopolisticas consigam elevar seus pre¢cos autonomamente, apesar dos

controles do governo.

Entendida a inflagdo como enddgena, como fez o atual governo, a politica de combate a
mesma tem que ser muito mais cuidadosa. Desenvolvimento e uma taxa moderada de
inflacdo passam a ser correlacionados. Se o objetivo fundamental da politica econémica é
0 desenvolvimento, deveremos conformar-nos com uma certa taxa de inflagdo. Esta
certamente ndo precisard manter-se nos atuais niveis. Poderd ir se reduzindo. Mas sem
grande pressa, sem medidas ortodoxas de limitacdo da demanda, sem violentos cortes ao
crédito do setor privado. Estas crises de estabilizacdo poderiam ser Uteis para paises
desenvolvidos, mas dificilmente se aplicam a paises subdesenvolvidos, e particularmente
ao Brasil, ja que, no momento em que as medidas restritivas sdo tomadas, agrava-se a crise
das empresas, e estas sdo levadas a aumentar seus precos autonomamente ainda mais, para

compensar a diminuicdo de producdo e de vendas a que estdo sendo submetidas.

Mudanca de papéis

Mesmo para os paises desenvolvidos, porém, ha hoje indicacdes claras de que estas crises
de estabilizacdo e a teoria econdmica ortodoxa a respeito de inflagdo ndo mais funcionam
tdo bem. Este fato tornou-se recentemente dramatico com a concomiténcia de crescente

inflacdo e recessdo na economia americana. O governo americano, em vista da inflacao,
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gue ja sobe a 6% ao ano, passou a combaté-la com as armas ortodoxas, diminuindo a
quantidade de moeda em circulacdo, elevando a taxa de juro. Suas medidas, porém,
serviram apenas para agravar a recessdao, nao tendo efeito sobre a inflagdo. Repete-se,
portanto, nos Estados Unidos em 1970, o mesmo fendmeno que ocorrera no Brasil entre
1963 e 1967: inflagdo com recessdo. Recentemente o Banco Federal de Reservas, vendo
que sua politica ndo surtia resultados, s6 provocando recessdo, comegou a baixar a taxa de
redesconto e a aumentar a quantidade de moeda em circulacdo. Recusando-se porém o
governo a controlar administrativamente o0s precos, a inflagdo continuava,

concomitantemente com a recessao.

Em vista desta situacdo, estava na hora de nos oferecermos para dar algumas licdes aos
nossos amigos americanos... Afinal, eles jA nos ensinaram tanta coisa e ainda nos
ensinardo muito mais. Por que ndo retribuir? Por que néo explicar-lhes que nos Estados
Unidos também a inflacdo vem ganhando caracteristicas endogenas? Que se trata
basicamente de uma inflacdo de custos causada pela forca monopolista das empresas e dos
sindicatos americanos? E que a Unica solugdo para inflacdo desse tipo é copiar o exemplo
brasileiro de 1967 para ca? E ser heterodoxo em matéria de teoria econdmica. E procurar
estimular a procura agregada, em vez de restringi-la, manter o controle das financas
publicas e exercer um controle administrativo de precos e salarios, limitado

exclusivamente as grandes empresas que dominam a economia americana.
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