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Inflagao: Uma Visao Heterodoxa 

Adroaldo Moura da Silva(*) 

He (the economist) should always be aware, very fully aware, that pri- 
ces have a social function as well as an allocative function. 

Sir John HICKS (12.2) 

RESU MO 

Neste artigo tratamos o probLema inflacionario de forma pouco ortodo- 
xa. Organizamos o debate do problema em fun^ao das incompatlbilidades 
redistrlbuitivas, seja entre salarios e lucros, seja entre seitores produtivos ou 
mesmo na hierarquia salarial. Para isso, tanito podemos partir de uma sim- 
ples equagao de prego quanto de igualdade, no agregado, entre demanda e 
oferta de bens disponivelits para consumo imediato. A partir desta ultima, 
indicamos o significado de inflagao estrutural. Tambem explicamos que 
inflagao e sempre um fenomeno monetario. A partir da teoria quantitativa 
de moeda e reescrevendo o produto agregado em termos da parcela sala- 
rial e da margem de lucro media da economia, indicamos que, seguindo-se 
a um choque distributive, a escolha entre desemprego e expansao de cr6di- 
to quase sempre reoai nessa ultima opgao. 

1. INTRODUCAO 

Em nenhuma area da macroeconomia ha tanta perplexidade 

entre os economistas quanto na de inflagao. Ha os que buscam 

na condu^ao da politica monetaria tanto a causa primaria quanto 

(*) o Autor e professor do Institute de Pesquiisas Economicas da USP. 
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a solugao dos problemas da inflaqao. Estes sao os chamados mo- 

netaristas. Ha ainda os que, negando frontalmente a aproxima- 

cfjo monetarista, buscam na evoluqao dos oomponentes do indi- 

ce geral de pre^os (salarios, lucros, pre<;o dos insumos importa- 
dos e taxa de cambio) as causas primarias do processo inflacio- 

nario. Para estes os meios de pagamentos sao endogenos — fo- 

gem portanto ao controle das autoridades monetarias — e, como 

tal, na melhor das hipoteses, tao somente sancionam as pressoes 

inflacionarias. Estas, poir sua vez, sao geradas por forqas total- 

mente exogenas (por exemplo, a quadruplicaqao do pre^o do pe- 

troleo em fins de 1973) ou pela disputa na participaqao do^ pro- 
duto entre os diferentes agentes. Disputa esta que ganha expres- 

sao no exercicio do poder monopolista das empresas, de um lado, 

e no poder sindical ou de qualquer for^a que promova aumentos 
salariais excessivos, de outro. 

E claro, cada qual destes grupos elege instrumentos de po- 

.litica eooinomica bastante diversos para o controle da inflaqao. 

Para o primeiro grupo, a questao reside no controle da expansao 
dos meios de pagamentos e do credito. Para o segundo, no con- 

trole das margens de lucros das empresas e da expansao do sala- 

rio nominal. A este respeito, as posiqoes sao inconciliaveis. Ain- 

da assim, nenhum grupo nega que todo processo inflacionario 
tern sua propria dinamica, independentemente mesmo do fator 

que inicialmente deflagrou o processo. E aqui que entra a chamada 
expectativa de infla(;ao como elemento realimentador do proces- 

so inflacionario. 

Na percepqao de como estas pressoes se materializam em 
pregos crescentes, de novo as posiqoes divergem. Para os mo- 

netaristas, a dinamica do processo e comandada primariamente 

pelo mercado monetario. Oom a eleva^ao das expectativas in- 
flacionarias, eleva-se o custo de reter mioeda assim como o de re- 

ter valores expressos na unidade de conta basica do sistema eco- 

nomico. Esta elevagao, por sua vez, motiva o publico a tentar 

se desfazer de ativos monetarios (os sem correqao monetaria a 
posteriori), o que provoca simultaneamente uma eleva^ao da 

caxa de juros nominal e aumenta a velocidade de circulaqao da 
moeda, o que, por sua vez, provoca um aumento dos gastos, au- 

mentando dessa forma os pre^os. 

Para os do segundo grupo, por vezes identificados como ke}^- 
nesianos, a dinamica do processo inflacionario reside no conflito 
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entre lucres e salariois. Mais se apropria quern melhor org-aiuzado 

politicamente e. Os limites aqui sao bem claros: de um lado, o 
proprio limite de subsistencia do assalariado; de outro, o desem- 

prego em massa. Neste caso, o sistema e inerentemente instavel. 

Apesar de polares, estas posigoes dao bem a no(;ao da difi- 

culdade de controlar um processo inflacionario. Qualquer que 

seja a poisiqao, o controle da inflaqao requer frustraqoes de expec- 
tartivas com seus desdobramentos indesejaveis de desemprego 

e redistribuiqao de renda. A questao e complexa e inevitavel- 
mente ganha claros contornos politicos. E eis a primeira li^ao e 

nao solu^ao que se extrai da literatura economica sobre o con- 

trole inflacionario(1). 

Sabe-se tambem que a solu^ao nao sera lograda sem dificu!- 

dades. Cortes na taxa de crescimento do produto sao normal- 

mente o preqo a pagar. Buscar o equilibrio, pouco estavel, en- 

tre crescimento, de um lado, e da infla^ao, de outro, e onde reside 
o desafio para o responsavel pela condu^ao da politica economi- 

ca. Sabe-se ainda que comtrolar as expectativas inflacionarias 

exige mais que o estritamente economico. Invade a area da po- 
litica. Para este controle, e indispensavel que os responsaveis 

pela conduqao da politica economica detenham a confianqa dos 
agentes economicos a fim de levar a cabo a tarefa com sucesso. 

A questao da lideran(;a com autoridade e basica e nos conduz a 

um terreno bastante escorregadio. As alternativas sao bastante 

Claras: ou esta lideranqa tern suas origens num regime politico 
autocratico, ou atraves de um amplo consenso num regime politico 

aberto. 

Nessa perspectiva, o problema inflacionario ganha novas di- 

mensoes e passa a exigir do economista maior cautela. Talvez 

esse carater politico do problema nos ajude a entender a perple- 

(1) A esse respeibo nao resisto a tentaQao de registrar as duvidas de 
FRIEDMAN quanito ao carater «tecnico» da condigao da politica eco- 
nomica, e portanto da inflaqao. Ao comentar a evoluQao da politica 
economica nos EUA, em debate com Modigliand, num contexto da 
acomodagao ou nao da politica monetaria aos fenomenos reals, Fried- 
man [6] afirma: «I have increasingly (and this ife a subject on which 
I must say I've changed my views over the years) become impressed 
with the need for a positive science of politics, of political sciences. 
Em outra publicagao [7] afirma: «Os verdadeiros obstaculos a elimi- 
naqao da inflaqao sao politicos — nao economicos. 
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xidade da profissao quanto ao problema inflacionario(2b E tam- 
bem nos ajude a entender porque se observa o aparecimento de 

novas teses mui proximas do €struturalismo latino-americano. 

HICKS [11], WILES [15] e GEORGESCU-ROEGEN [8], en- 

tre outros notaveis, tem versoes de teorias de infla^ao proximas a 

essa versao, as quais PARKINS e LAIDLER chamam de versoes 

^sociologicas" (sic) do processo inflacionario. 

Isso nao significa que o onus de entender o processo infla- 

cionario seja deslocado parao cientista politico. Ao contrario, o 
onus da profissao cresce na medida em que se leve a serio o con- 

selho de Hicks que serve de epigrafe a essa nota. 

Nas se^oes que se seguem procuramos, ainda em carater 

bastante preliminar, sugerir uma forma de organizar a discus- 

sao do processo inflacionario brasileiro. Primeiro, sem pretender 

formular um "modelo acabado,,, tentamos organizar o problema 

de um ponto de vista de incompatibilidades redistributivas a par- 
tir de uma equa^ao de pre^o. Entao tentamos uma associaqao 

destas com a expansao da liquidez e do credito. Tambern mos- 

tramos quao irrelevante e a divisao entre inflagao de custo e de 

demanda. Segundo, indicamos rapidamente a origem do recru- 

descimento do processo inflacionario no Brasil, a partir de 1974. 

2. TENTANDO ORGANIZAR UM QUADRO PARA 

INTERPRETAR O PROBLEMA 

Inicialmente convem registrar duas proposi^oes elementares 
quanto ao processo inflacionario: 

i. A infla^ao e fundamentalmente um fenomeno moneta- 

rio. Isso nao significa, contudo, que todo problema in- 

flacionario se esgota no mercado monetario. Significa, 
sim, que numa economia de trocas, sem moeda, nao hi 

(2) Muito se tem escrito sobre inflagao, ainda que pouco se benha adicio- 
nado de substantlvo alem do que nos emsmam as teses mcwietajristas 
e keynes-anas supra mencicnadas. Para uma avaliagao desta vasta 
literatura, v. Laidler e Parkins [12], CORDON" [9] e AKERLOP [1]. 
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inflagao. E mais, numa economia monetaria moderna, 

tempo e incerteza sao ingredientes basicos nas decisoes 
economicas e, em particular, na formaqaoi dos preqos, 

expresses em moeda legal, de bens e serviqos. 

ii. Nem elevaqoes continuas dos preqos de mercado dos 

bens nao reprodutiveis nem de aqoes ou de debitos tern 
significaqao especial para a definiqao de inflaqao. In- 

flaqao significa elevaqao continua mas nao harmoniosa 
dos preqos de mercado dos bens e serviqos reproduti- 

veis e, em particular, daqueles que compoem a cesta de 

bens dos consumidores finais. 

Sem perder de vista essas proposiqoes, comecemos pelo pro- 

blema da fixaqao dos preqos dos bens e serviqos reprodutiveis. 

Sabe-se que cada agente e um prisioneiro do tempo: a cada ins- 

tante tern passado conhecido e future incerto. 

Assim, o empresario que, regra geral, produz em antecipa- 

qao ao mercado enfrenta, no memento da decisao, um problema 
fundamental : decidir o quanto produzir e a que preqo, a luz do 

estoque de capital naquele instante e de sua experiencia passada 

de vendas. Fixado o nivel normal de produqao, usualmente ao 
longo de uma tendencia, resolve, diante da tecnologia existente, 
incorrer em obrigaqoes financeiras (contratuais ou nao) dadas: 

i. pela folha de salario, ou seja, pelo volume demandado de 

emprego a um dado nivel de salario nominal; e 

ii. pela aquisiqao de bens intermediaries. 

Assim, dado o custo da mao-de-obra e dos bens intermedia- 
rios por unidade de produto o empresario fixa o preqo do produto 

de tal foirma a remunerar sen estoque de capital medido no mo- 

menta da decisao. Assim, dada a taxa de lucro que ele espera 
realizar — fixada a luz de sua propria experiencia passada e de 

suas inquietaqoes em relaqao ao futuro —, determina o nivel 

de preqo do produto em consideraqao. Dessa forma pndemos 
escrever: 

w X Pm 

P = <*> [ + (■ ■) ] 
b 
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onde i. P e o preqo do produto. 

ii. (w/bo) e o custo unitario da mao-de-obra, w o salario 

nominal por unidade de tempo e bo a produtividade 

marginal ou media do trabalho. 

iii. X (pm/bi) e o custo unitario dos bens intermediarios, X a 
taxa de cambio (Cr$ por unidade de divisas) e bi a pro- 

dutividade marginal ou media dos insumos importados. 

A rela<;ao e na verdade uma versao dos modeios de "mark- 

up" e e derivada de uma fungao de produqao com retorno constan- 

te de escala do tipo: 

X = min { boL, bi T}^ 

onde y e o nivel do produto, L o volume de emprego e T o nivel 

de utiliza^aO' dos bens intermediaries^3^. Esse tipo de formula^ao 
tern ganho subita notoriedade a partir de fins da decada dos ses- 

senta ( v. ECKSTEIN [4] e DAVIDSON [3]). 

No ponto de custo minimo, (1) pode ser reescrita como: 

F = cf> { w/b0 + X Pm) =: </> w (1 + j) (P) 

bj bo 

onde j e a razao entre custo dos bens intermediarios e custo da 
mao-de-obra. Admitindo que (P) se mantenha para a agregada, 

podemos interpretar todos os valores como medias dos diferen- 

tes setores, ponderados pela participaqao do trabalho de cada um 

dos setores no emprego total. Se adicionalmente interpretarmos 

as materias-primas importadas — T — como um fator primario 

de produqao, podemos dividir o bolo em tres parcelas: 

(3) Pode-se tambem mostrair que (1) corresponde a forma iinearizada de 
uma equaqao de prego derivada na hipotese de maximizagao de lu- 
cre com uma fungao do tipo Cobb-Douglas com retorno constante de 
escala. V. Nordhaus [14]. 
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i. a salarial, dada por 

wL 1 
Oo =   =  

py + 

ii. a do "petroleo", dada por 

j 
!—   

<^>(1 + j) 

iii. a do lucro, dada por 

*-1 
<*2 =   

* 

Agora estamos de posse dos ingredientes basicos para inter- 

pretar o processo inflacionario. A partir de um dado equilibrio 

temporario "a la Keynes" os movimentos de pregos podem ser 

decompostos em </>, w, APm (ou j) e bo e bi. Tomando-se bo e bi 

como dados ou no seu caminho de expansao normal a decompo- 

si^ao de P e dada pela 

i. margem de lucro media ("mark-up"). Seguindo EICH- 

NER [5] e outros podemos escrever: 

<f> — <i> {Q*, 1 - pe; Fo, lo, k0) 

onde 

p* — taxa de lucro esperada ou eficiencia marginal do 

capital; 

I0 = volume de investimento desejado no inicio do pe- 

ri odo ; 

F0 = compromissos financeiros a veneer no periodo em 

funqao de endividamento contratado no passado. Note-se que no 

momento da decisao o estoque de capital e dado, o que faz de Fo 

uma "proxy" para a relaqao debt-/equity; 
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i — pe 1= custo real esperado por cruzeiro de endividamen- 

to futuro; "i" e a taxa de juros e pe a taxa esperada de inflaqaoi; 

k0 = representa uma dada estrutura industrial. 

<l) varia positivamente com p* e i-pe, dadas as condi- 
^oes iniciais — Fq e Iq — e a estrutura industrial. 

ii. taxa media de salario ; alteragoes espontaneas na estru- 

tura salarial sao relativaruente despreziveis no curto prazo, 

iii. taxa de cambio e pelo preqo medio das materias-primas 

importadas. 

Nesse quadro o processo inflacionario pode ser descrito ge- 

nericamente da seguinte forma (em taxas de crescimento) : 

P = w — bo + </> H  

a + j) 

onde em circunstancias normais bo e ^ crescem lentamente no 

tempo com o processo de desenvolvimento economico; bo, pelo 

efeito do desenvolvimento tecnologico e ^ pela modificaqao da 

estrutura industrial em favor de setores relativamente mais in- 

tensivos em capital fisico. Rapida acumulagao de capital atraves 

da elevagao da taxa de poupan^a domestica so pode ocorrer com 

(f> crescendo em detrimento da parcela salarial. 

As demais — w e j (taxa de cambio e pre^o de bens interme- 

diarios) — sao yariaveis exogenas, w e varia^oes na taxa de cam- 

bio sao variaveis de politica economica e pm esta fora do contro- 

le da economia domestica. 

Como entao pode ocorrer um processo inflacionario? 

Suponha-se que inicialmente haja uma mudan^a de politica 
economica de tal forma a: 
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i. tentar provocar uma mudan^a relativamente rapida no 

perfil industrial de forma a favorecer insumos basicos e maqui- 

nas e equipamentos; isso equivale a uma incompatibilidade redis- 
tributiva que se materializa em possiveis eleva^oes de (f>: 

ii. e paralelamente a promover uma redistribuiqao^ de ren- 

da em favor do trabalhador atraves da politica salarial. 

A julgar pelas consideraqoes acima esses dois tipos de po- 

litica sao inconsistentes a menos que os ganhos de produtividade 

do trabalho fossem de tal ordem a superar w + ^>. Caso contrario, 
teriamos continuas eleva<;5es de preqos, enquanto fossem manti- 

dos e perseguidos os objetivos inconsistentes da politica econo- 

mica. 

Adicionalmente, suponha-se uma drastica elevaqao dos pre- 

qos dos bens intermediaries provocada pela duplica(;ao em pm- 

Tudo somado, isso equivale a um aumento na parcela desejada 

da massa salarial, do lucro e do "resto do mundo" no produto. 

Como entao acomodar essas press5es redistributivas sem in- 

flaqao? Impossivel. Inicialmente, essas incompatibilidades pro- 

vocam infla(;ao e quase nenhuma redivisao do bolo. Cedo ou tar- 

de, no entanto, uma das partes cede, o nivel de atividade cai e en- 

tao se encontra uma acomoda<;ao aceitavel socialmente das par- 

celas desejadas que somam ao todo realizado. 

Nessa perspectiva, todo processo inflacionario e resultante de 

um cheque redistributivo que pode ter origem na ansiedade dis- 

tributiva entre lucro e salario {(f)), entre o pais e o resto do mun- 

do (j), entre os diferentes setores industrials (composiqao de ^>), 

e dentro da propria escala salarial (composi^ao do w)(4). Assim, 
com um pouco de conhecimento especifico da historia do "am- 

biente" economico que se estuda, poder-se-ia localizar a fonte pri- 

maria do disturbio e entao tentar singularizar as formas de rea- 

gao dos eventuais prejudicados. E e aqui que entra o processo 
politico. 

(4) claro, poder-se-ia em (1') acima irutroduzir mais uma importante 
fonte de conflito, o Governo. Em particular, isso seria feito atraves 
de taxagao. 
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Havera quem afirme: como podera haver infla^ao sem pres- 
sao de demanda? A resposta nos parece simples. A relaqao (T) 

acima simplesmente fornece uma forma de organizar um quadro 

para interpretar o problema inflacionario. Necessariamente nao 

exclui pressoes de demanda. Vejamos, por exemplo, um caso em 

que, partindo da igualdade entre demanda e oferta de bens de 

consumo, pode-se mostrar que tanto a estrutura industrial quan- 

to a coimposi^ao da demanda condicionam <£. 

Para tal, vamos admitir que o setor de bens de consumo e 

estritamente domestico. Nesse caso, dada a hipotese de maximi- 
zagao de custo, pode-se escrever: 

a) Py — </>(!+ j) wL e 

b) a massa de lucro como n = (1 + j) (</> — 1) wL 

Entao, em equilibrio temporario, igualando, em valores no- 

minais, oferta e demanda agregadas por bens de consumo, temos; 

PcQc wL + ^ JC — wL 4- e (1 + j) 
ft 3T 

(<j> — 1) wL 

omde: 

a) "w e » sao as propensoes medias a consumir de traba- 

Jt 
lhadores e capitalistas, respectivamente; 

b) Jt e a massa de lucro; 

c) Qc e Pc produ^ao e pre^os dos bens de consumo; 

d) todos os demais simbolos ja foram definidos anterior- 

mente. 
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De (I) acima se obtem imediatamente que: 

w LI 
p

c = __ (i + ) i ew + e (i + j) (^ _ i) [. 

be Lc k 

(r) 

onde: LI e a parcela de mao-de-obra empregada fora do setor de 

bens de consumo. 

A simples compara^ao de (L) com (1), interpretada como 

valida para o setor de bens de consumo, mostra inequivocamente 

que o equilibrio requer a igualdade de: 
i 

LI 
(1 ~|~ jc) — (1 -f~ ) ^ ^ (1 -f- j) (<^>- 1) |- 

Lc jt 

ou na hipotese de lucro maximo e proporqoes fixas entre produto 

e trabalho nos dois setores como: 

QI be 
<Ac (1 + jc) = (l + __ ) + « (i+J-) 

vo bi jz 

- 1)^ 

Isso mostra com transparencia que o ''mark-up" da indus- 

tria de bens de consumo depende: 

i. da reciproca da parcela salarial da economia como urn 
todo, ou seja, ^ (1 + j) ; 

ii. da propensao media a consumir ponderada pela parcela 

salarial ; 

iii. da composi<^ao do produto entre bens de consumo e de 

investimento; e 
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iv da razao entre as produtividades de trabalho nos seto- 

res de bens de consumo e de investimento. 

Nesse novoi quadro, podenamos interpretar o processo infla- 

cionario a partir de (T) ou de (I')- Em qualquer situa^ao, par- 

tindo da demanda com (P) ou do lado dos custos com (P), obser- 

va-se que o salario nominal e um dos determinantes primaries 
dos preqos de bens e seryiqos. No entanto, tomando (P) como 

ponto de referencia, pode-se ressaltar dois importantes aspectos 

do processo inflacionario que nao aparecem explicitamente em 
(P), ou seja: 

i. injFIagao estrutural: rapido crescimento economico signi- 

fica elevaqao da relaqao (QI/Qc) e, na medida em que 

din (QI/Qc) > din (bc/bi), 

a mudanca estrutural e acompanhada atraves de quedas do sala- 

rio real e, portanto de o que, por sua vez, pressiona para cima 
os preqos dos bens de consumo e deminui a propensao media a 
consumir atraves da ponderagao (i + j) <£> dado que 0 

Jt 

ii. infla^ao de salario: sUponha que se tente atraves de ele- 

vag5es do salario nominal uma modifica<;ao da distribui(;ao de 

renda que favore<;a a classe assalariada. Isso so ocorrera sem 

pressoes inflacionarias e sem quedas do nivel de investimento^, e 

portanto do emprego, se, e somente se, a eleva^ao da propensao 

media a consumir e a elevaqao do salario nominal forem com- 

pensadas pela elevagao da produtividade da mao-de-obra aplica- 

da na industria de bens de consumo ou que: 

01 b 

din (be) # , dln (— —) < 0 
  >0 e ainda assim Qc bi 

de tal forma a que se eleve o nivel de consumo e se mantenha o 
nivel de investimento. Essas condigoes so seriam satisfeitas se a 

composi^ao do produto entre bens de consumo (disponiveis) e 
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de investimento (nao disponiveis) assim como as produtividades 

bo e bj fossem independentes da historia de acumula^ao da eco- 
nomia em questao. Como o passado e imutavel, drastica elevaqao 

de w usualmente provoca elevaqao de Pc e quedas no mvel de 

atividades. 

Essas consideraqoes ilustram a irrelevancia da dicotomia en- 

tre infla^ao de custos e de demanda. Mesmo partindo de uma re- 

la^ao de custo, a exemplo de (P) acima, nao se pode deixar de 
considerar as repercussdes na demanda de qualquer modificaqao 

dos componentes de (P). 

Agora, uma outra questao basioa: bem, ainda que se aceite 

essa forma de organizar o debate do problema inflackmario (atra- 
ves de (P) e (P), como entao fazer justi^a a proposiqao iniciaP 

de que inflaqao e um fenomeno fundamentalmente monetario? 

Aqui convem partir da tradicional teoria quantitativa da 
moeda, MV = py, onde M e o estoque nominal de moeda, V a 

velocidade renda da moeda, p o tridice geral de preqos e y o indice 
do produto real. Lembrando que: 

i. py = <M1 + J) wL e 

ii. M ~ m B 

onde m e o multiplicador dos meios de pagamentos e R a base 

monetaria, podemos escrever: 

mBV = MV = py = <^ (1 + j) wL _ (2) 

ou ainda, lembrando que o volume total de emprestimos (E) po- 

de ser expresso em termos de m e B, temos(5): 

m 

mBV = 4.(1 +j) =   EV (2') 
m-1 

(5) V. BURGER [2] para a reia^ao uitilizada no texto. Em particular, 
pagina 30. A rela^ao entre m, B e E nao e uma relagao simples, como 
indica MARTONE [13]. No entanto, para nossos fins, basta ficar 
com a expressao mais samples possivel: 

E = (m — 1) B ou B— E/(m — 1) 
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Admitindo ainda que V guarde alguma relagao estavel com 

o mvel de atividade e a taxa nominal de juros, podemos expressar 

o impacto monetario dos choques exogenos ou dos fo'cos de onde 

se amplia o processo inflacionario. 

A partir de (2') admita-se que tenhamos uma elevaqao exo- 

gena em w e j. Mantida a estabilidade de </> e V, o impacto inicial 

dessa eleva^ao se fara ou em L ou em m ou em B. 

Desde que desemprego sempre causa grande ansiedade soi- 
cial, quase sempre seguindo-se a uma drastica elevaqao de w e/ou 

j, observa-se uima forte expansao do credito e dos meios de paga- 

mentos, seja atraves de m, seja atraves de B. E mais, quanto 

mais intensas as incoimpatibilidades redistributivas ocasionadas 

pelas elevaqoes de cf>, j ou w, maior a ansiedade social em relaqao 

a possiveis quedas no ritmo de atividade e, portanto, mais pro- 
picio o ambiente politico para as pressoes dos eventuais perde- 

dores. E e aqui que se encontram os problemas de infla^ao e 

autoridade. E, a esse respeito, mesmo Friedman explicitamente 

ja reconhece a necessidade de uma melhor compreensao dos pro- 
cesses politicos para melhor entender o processo inflacionario. 

Bern, agora vejamos como essa forma de organizar a reflexao 

sobre o problema inflacionario e util para a compreensao do re- 

crudescimento inflacionario no Brasil. 

3. A EXPERI^NCIA BRASILEIRA P6S-74 

A partir de 1974 observa-se no Brasil um forte recrudesci- 

mento do processo inflacionario. Aqui nao pretendemos estudar 

exaustivamente o fenomeno; indicaremos tao somente como o 
acima exposto em muito pode ajudar a organizar a reflexao so- 

bre o problema brasileiro. 

Primeiro, vamos come^ar pela ansiedade distributiva que 

teve origem no inicio da decada dos 70. Essa ansiedade foi gera- 

da pelo famoso debate sobre as possiveis causas da piora distri- 

butiva, ao nivel de renda pessoal, observada entre 1960 e 1970. 

Qualquer que tenha sido o resultado do debate quanto as causas 
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da oomcentraQao de renda no penodo, o que nao se pode negar e 

que ele terminou por cristalizar na sociedade um forte anseio 

no sentido de provocar uma melhoria no perfil distributivo da 

renda pessoal do pais. 

Por razoes que aqui nao convem discutir, essa ansiedade se 

materializou em proposta economica com a administraqao em- 

possada em marqo de 1974. O piano de goiverno entao aproyado 

pelo Congresso nao so explicitamente nomeia o problema distri- 

butivo como uma das preocupaqoes basicas do Governo mas vai 

mesmo alem. Propoe-se a modificar o perfil distributivo em fa- 

vor dos grupos de baixa renda atraves de um amplo programa 

social (fortalecimento da area de saude, amplia^ao das bases de 
previdencia social, redefinindo prioridades de investimento de 
forma a melhorar a qualidade de vida urbana, modifica<;ao da po- 

litica salarial etc.) e de modifica^oes do perfil de investimento de 

forrtia a favorecer as industrias de base e de grande consumo po- 
pular. No piano das inten^oes, propostas alternativas dificilmen- 

te seriam melhores. Alem do mais e paralelamente, prometia-se 

a conhecida "distensao pol^tica', gradual mas firme. 

O simples anuncio foi um choque que rompeu a aliian<;a de 

sustentaqao politica do governo revolucionario instalado em 1964. 

As multiplas tentativas de materializar intenqdes no piano da po- 

litica economica, olhando em retrospecto, deixaram um saldo 
apreciavel: mudan^a da politica salarial meses antes de novem- 

bro de 1974, de forma a provocar reajustes salariais acima das ta- 
xas de infla^ao; ampliaqao da Previdencia Social (cria-se um no- 

vo Ministerio, o da Previdencia Social, e em 1974 o numero de 
contribuintes do INPS na condiqao de empregado cresce 28% 

a.a. para nao falar dos autonomos e do FUNRURAL) ; corte no 
prazo de financiamento de bens duraveis de consumo, particular- 

mente automoveis; projetos quase faraonicos nas areas de insu- 

mos basicos e estimulos ao setor de maquinas e equipamentos; 

reorientaqao dos investimentos do SFH da area de habitaqao de 

luxo para habita^ao popular e saneamento basico etc.. 

Apos marchas e contramarchas, com relativa liberdade de 

imprensa e um ambiente pre-eleitoral, criou-se um sadio deba- 

te sobre os destines da naqao que teve forte impacto na area eco- 
nomica. Do ponto de vista da organiza^ao acima exposta, isso 

envolvia: 
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i. mudanQa na politica salarial, ou seja, generosas eleva- 
Qoes no salario nominal; e 

ii. insistentes tentativas de mudar o perfil industrial ma di- 
re^ao de bens nao disponiveis (insumos basicos) e populares (sa- 

neamento e habitagao), criando uma discrepancia entre o 0 dese- 

jado e o dado pela estrutura industriab 

Observando a formula (!') acima e dadas as resistencias na- 
turals a mudangas drasticas nao negoeiadas no piano politico, is- 

so equivale a: 

a) elevar ou seja, tentativas de eleva^ao de Qi/Qc; 

b) elevar a proipensao media a consumir pw + ^ ^>-1) 

(1 + j)]; e 

c) elevar w. 

Poi' si so, essas pressoes seguramente conduziriam a um pro- 

cesso inflacionario de dificil controle. Se, alem disso, adicionar- 
mos a substancial eleva^ao do pre9o do petroleo a partir de ou- 

tubro de 1973, como entax) absorver tais cheques sem infla^ao e 

quedas no ritmo de atividade? 

As tentativas de elevar e w sao acompanhadas de uma 

drastica eleva^ao de j. As resistencias as muda^as ganharam 

forga e o setor monetario reagiu passivamente: drasticas flutua- 

99fs nas taxas de crescimento dos meios de pagamentos e do 
credito, forte especulaqao financeira, continuas crises de liqui- 
dez e multiplas quebras de institui^des formavam o quadro. Ade- 

mais, cresce substancialmente o credito subsidiado para a agricul- 

tura, para os exportadores, para os investidores endividados no 

BNDE e para as instituigdes financeiras. E as resistencias ga- 

nham momentum : a inflaqao cresce e as autoridades moneta- 

rias perdem o controle dos instrumentos monetarios. 

Sem querer laborar muito sobre a desorganiza^ao da politi- 

ca econdmica financeira do periodo meados de 74-meados de 76, 

cremos nao seja exagero afirmar que viviamos o imperio dos 
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conflitos nesse penodo, no qual a condin;ao consistente de um 

conjunto de politica economica era absolutamente impossivel. O 

resultado desse estado de crise e inflaqao, expansao dos meios 

de pagamentos e do credito, perda de autoridade e pouca con- 

fianqa no futuro. 

Cremos ainda mais. A forma de organizar esse quadro para 

uma melhor compreensao do processo inflacionario recente de- 

ve passar por um estudo: 

a) do comportamento da politica salarial e da estrutura sa- 

lami, assim como do papel da politica previdenciaria do pais; 

b) da reorganiza^ao do perfil industrial e, portanto, do 

comportamento do "mark-up" setorial; 

c) da pauta e evoluqao das importaqoes e, portanto, do j 

da formula acima; e 

d) da desorganizaqao do setor monetark>financeiro. 

Isso envolyeria o que chamamos de enfoque estrutural-mone- 
tarista. E sem ingenuidades. 

Essas sao aoanhadas pinceladas de um trabalho maior que 

pretendemos desenvoilver para melhor compreender esse periodo 

de autocritica por que tern passado a sociedade brasileira. 

4. NOTAS FINAIS 

Nesse trabalho tentamos organizar uma forma de olhar o 

processo inflacionario que nos parece bastante util para com- 
preender o atual momento brasileiro. Nao temos a pretensao 

de ter formulado um modelo complete do processo inflacionario. 

Basta a perplexidade da profissao com o problema inflacionario 

para ter uma ideia da dificil tarefa que teremos pela frente. E 
e em funqao dessa perplexidade que ousamos expor nossas refle- 

xoes sobre o problema inflacionario brasileiro. 
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