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Inflagao - Impulses de 

Gustos Reversfveis e Nao 

Reversiveis e a Taxa de 

Inflacao de Equilibrio 

1. INTRODUQAO 

Embora desde principios da presente decada inumeros in- 

dicadores revelassem a introdugao de tensoes inflacionarias na 

economia mundial, com os preqos das exportagoes crescendo a 

taxas crescentes, foi depois da quadruplica^ao dos preqos do pe- 

troleo que o quadro se apresentou critico, e a instabilidade dos 

pregiois nas economias industrializadas e nas regioes em desen- 

volvimento mostrou a fragilidade on impotencia do instrumental 

teorico disponivel, para possibilitar o retorno a maior estabili- 

dade. 

Observa-se que, embora num primeiro momento a intensi- 
ficaqao da inflaqao ao nivel mundial se ligasse a um forte cres- 

cimento da demanda, o quadro p6s-71, e especialmente depois 

de 1973, ja tinha outras caracteristicas. De fato, quando os pai- 
ses exportadores de petroleo elevaram suas receitas brutas de 

US$ 16,6 bilboes em 1970, para US$ 22,1 bilboes em 1971, US$ 

40,5 bilboes em 1973 e US$ 122,2 bilboes em 1974, registrava-se 

uma inimaginavel apropriaqao de rendas, deislocadas dos paises 
importadores, o que tenderia a provocar desequilibrios nao so 

nas contas internacionais, comio na economia interna de cada 

naqao. 

Os novos preqos do petroleo, ao provocarem uma perda de 

renda real apos introduzirem-se no sistema economico dos pai- 

(*) O autor e professor da Universidade de Brasilia. 
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ses afetados, gerou tensoes, ainda presentes, na procura de res- 

posta sobre em que individuos o onus deveria repousar, ja que o 

funcionamento da economia descarta desde logo a hipotese de 
que OS aumentos de preqos de determinados bens e servi<;os pe- 

nalizem direta e exclusivamente as rendas reais de seus con- 

sumidores. 

A compreensao desse quadro de instabilidade, que se obser- 

va na maioria dos paises, vem-se constituindo em um desafio 

aids teoricos da economia, obrigando a novas tentativas de ana- 

lise do funcionamento do sistema economico, como e a pretensao 

do presente texto. 

1.1 A Limitada Experiencia Inflacionaria dos Paises Indus- 

trializados e a Consolidagao de Conceitos 

A experiencia inflacionaria dos paises industrializados nas 

tres decadas do poisi-guerra e reconhecidamente muito limitada. 

Assim, mesmo quando o fenomeno veio a ser observado ooim 

maior intensidade, no decorrer da decada de 60, tratava-se de 

impulsos refletidos moderadamente nos niveis dos preqos, e que 

nao sie repitiram de modo persistente ao longo do tempo. E os 
avanqos em melhoria de produtividade permitiam a neutraliza- 

gao de seus efeitos, agindo como um mecanismo quase que auto- 

matiod de contenqao das elevaQoes. 

Em fun<;ao dessa experiencia consolidou a literatua econo- 

mica linhas basicas de diagnostico do processo inflacionario, 

classificando-o sob duas oategorias principals, segundo a fonte 

responsavel pellois impulsos sofridos pelos niveis de preqos. As- 

sim passou a ser aceito que o desequilibrio do\s pre^os on se ca- 

racterizava como derivado de uma infla^ao de demanda, ou como 

uma infla<;ao de custo\s(1). 

A inflagao de demanda constituiria uma situaqao em que um 

excesso de procura nao satisfeita face a rigidez da oferta — em 

condigoes de pleno emprego, portanto — levaria a que se pra- 

ticassem aumentos de preqos, dentro de uma economia onde pre- 

valecesisem as forcas que atuam num livre mercado, E^m sentido 

(1) Siimonsen, Mario H. — Maooecoriomla, Apec Edit., Rio, 5.a ©d., 1976, 
pdg. 167; Shapiro, Edward — AnidJlise Macroeconomica, Edit. Atlas, 
Sao Paulo, La ©d., 1976, pdg. 631-667; Brooman, F.S. — Macroecono- 
mia. Zaihar Edit., Rio, 6.a ©d., 1977, p^g. 318-44. 
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figurado seria o oaso do vendedor que, ao constatar a inexisten- 

cia de concorrentes no seu ponto de venda, teria passado a co- 

tar o seu produto a pregos mais elevados, aproveitando a inten- 

sa procura gerada por fenomenos das mjais variadas origens, e 

dentre eles uma expansao monetaria desmedida, que ampliasse 
a capacidade de pagamento acima dos limites possiveis para uma 

compatibilizaqao com a disponibilidade de bens. 

No oaso da infla^ao de demanda poder-se-ia ainda abando- 

nar a hipotetica situa^ao de plenio emprego e aceitar alternativa- 

mente apenas uma rigidez da oferta a curto ou medio prazo, jus- 
tificando a elevaQao dos preqos ate que o equilibrio do mercado 

se restabeleceslse, num prazo mais longo, necessario este para 

matura<;ao de novos investimentos; ou a impossibilidade de 

ampliar a oferta aos mesmos preqos que prevaleciam no merca- 

do, porque um aumento da prioduqao poderia exigir a busca de 

insumos a distancias maiores, ou a ''oaptaqao" de insumos em 

condiqoes economicamente menos vantajosas, ou seja, a custos 

de produqao mais elevados. fato que nesta hipotese ja se esta- 
ria admitindo a introduqao de custos de produqao crescentes, e 

em verdade a demanda nova estaria determiniando uma inflaqao 

de custos, causando as primeiras dificuldades para perfeita ca- 

racteriza^ao do fenomeno entre inflaqao de demanda ou infla^ao 

de custos. 

Abandonada a primeira hipotese, em que os preqos se ele- 
vem por forqa de desequilibrios de mercado originados por exces- 

so de demanda, restaria a -outra hipotese — a inflagao de custos. 

Nesse oaso o impulso sob re os preqos derivaria da nao prevalen- 

cia da a^ao livre das forqas de mercado, figurando uma situa^ao 
em que se introduzissem mecanismos institucionais de fixaqao 

de preqos: 

"Seu conceito parte da observagao de que nas econo- 

mias modernas nem todos os pregos sao determinados 

pelo livre jogo das forgas de mercado, mas muitos deles 

sao fixados institucionalmente pelo Govemo, pelos Sin- 

dicatos, etc. A inflagao de custos e entendida como re- 

sultante da alta desses pregos ditos administrados. 6 

o exemplo da inflagao que se segue a decretagao de um 

aumento do salario minimo, e assim por diante,,<'2',. 

(2) Simionsen, obra caJtada, p. 107. 
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^ fato que praticamente todos os autores, inclusive Simon- 

sen, dao uma qualifica^ao mais elaborada a InflaQao de custos 

derivada de aumentos de salarios, ligando-os a produtividade, 

admitindo ainda que os lucros em condiqoes oligopolisticas ou 

monopolisticas tambem podem gerar uma "inflaqao de margem 

de lucros", que de qualquer modo representariam pressoes de 

custos para os setories dependentes. 

1.2 As Dificuldades de Diagnosticos da Inflagao 

A despeito da aparente nitidez na distinqao conceitual, que 

nos levaria a aceitar, por exemplo, que se estaria em situate de 

inflaqao de demanda quando as pressdes da demanda geram 
maior procura de mao-de-obra e conseqiiente elevaqao de sala- 

rios, e em inflaqao de custo quando decisoes governamentais ou 

negociagoes coletivas desaguam em aumentos de salarios(3;) — 

em realidade a experiencia tern demonstrado que o diagnostico 

de um determinado quadro inflacionario nao tern sido facil. Con- 

seqiientemente tambem a manipulagao de instrumentos de poli- 
tica economica visando conter a expansao dlas pregos tem-se mos- 

trado contraditoria — o que muitas vezes tende a agravar o pro- 

prio processo inflacionario, ou a gerar outras distorgoes na eco- 

nomia, sem que o objetivo de controle inflacionario seja al- 

cangado. 

Parece evidente, pois, que as dificuldades para se trabalhar 

num quadro inflacionario decorreriam da propria insuficiencia 

dos instrumentos teoricos disponiveis, para que o processo, des- 

de sua propagagao inicial ate os reflexos mais amplos sobre o 

sistema economico, possa ser caracterizado e compreendido. Se 

se aceita que essa dificuldade de compreensao realmente existe, 

gerando diagnosticos equivocos ou imprecisos, ou mesmoi reve- 

lando clara inseguranga na analise do processo, e inevitavel que 

as medidas de politica economica adotadais tambem o sejam equi- 

vocas ou imprecisas, ou extravazem inseguranga quando de sua 

aplicagao. 

Mas, e os postulados da teoria economica, se perguntaria. 

Questao sem duvida importante, pois mesmo a introdugao do 

conceito da inflagao estrutural, propria de economias em desen- 

(3) Simonsen, obna 'Citada, (p. 107. 
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volvimento, na/o chega a confrontar a teoria tradicional da infla- 

qao, em si, e e mails justificativa das razoes da permanencia de 

continuados desajustes em determinadas regioes. 

Se ate principios dos anos 70 a relativa estabilidade das eco- 

nomias industrializadas ainda permitia que nao se contestasse 

frontalmente a validade dos postulados teoricos explicativos do 
processo inflacionario, e dos instrumentos de controle prescritos, 

a propria realidade mais recentemente observada nas regioes 

desenvoflvidas ja coloca duvidas quanto a correQao dos diagnos- 

ticos e adequabilidade das regras de contengao. Se as dificulda- 

des enfrentadas nas na^oes em desenvolvimento podiam ser 

transferidas a incapacidade tecnica ou a impotencia politica na 

condugao de formas adequadas de controle da inflaqao, as novas 

condi^oes hoje vigentes na economia mundial, com instabilida- 

de generalizada quanto a paises — desenvolvidos ou nao desen- 

volvidos — nao so oferece a oportunidade para uma revisao de 

conceitos, mas passa mesmo a exigir a procura de formas mais 

precisas de compreensao do fenomeno inflacionario. Sob pena 

de nao se alcangar a aplicagao de instrumentos que tornem via- 
vel o seu controle. 

E o objetivo do presente texto e exatamente tentar colocar a 

di'scussao do processo inflacionario sob um novo enfoque, a par- 

tir do qual possa visualizar com maior nitidez os reflexes in- 

terdependentes que ocorrem dentro do sistema economico a par- 

tir de um impulse inflacionario qualquer. Se melhor caracteri- 

zados os impulsos e compreendidas as distorgoes que tendem a 

introduzir a implementagao de politicas adequadas e precisas 

aparentemente torna-se viavel, removendo-se a possibilidade 

sempre presente de que remedies mal prescritos agravem o qua- 
dro clinico que se pretendeu colocar sob controle. 

1.3 A Inuportancia da Metodologia na Investigagao Cientifica 

A investigagao cientifica pode ser desenvoilvida sob diferen- 

tes metodologias. De qualquer modo, porem, diferentes metodos 

podem se mostrar mais adequados em casos particulares, em ra- 

zao mesmo de limitagoes que venham a ser encontradas para in- 
vestigagao. Mas qualquer que seja o metodo adotado, o proprio 

rigor cientifico indicaria a impossibilidade de que se pudestse 

chegar a conclusoes divergentes. Poder-se-ia, por exemplo, ao 
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analisar um determinado tipo de trabalho na construgao civil 

concluir-se genericamente que para a sua execuqao nao se re- 
quer qualificagao profissonal; ao mesmo resultado se poderia 

chegar quando se fizesse uma investigaQao direta na classe ope- 

raria, e se concluisse que determinados operarios, exercendo cer- 

tas tarefas, sao predominantemente desprovidos de qualificaqao. 

Diferentes caminhos levaram, portanto, a conclusoes identicas. 

Se o fato de serem adotadas distintas metodologias de in- 

vestigaQao cientifica nao deve gerar conclusoes conflitantes, o 

que se observa, em realidade, e que nas ciencias economicas isso 

nem sempre tem oooirrido. O que e surpreendente, levando a uni- 

ca conclusao possivel, de que um dos processos revela-se inade- 

quado a investiga^ao pretendida, impedindo o verdadeiro diag- 

nostico. 

Em relagao ao fenomeno inflacionariio pode-se notar a di- 

vergencia de conclusdes quando da aplicaqao de diferentes meto- 

dologias, ou melhor, quando se recorre alternativamente aos 

metodos dedutivo ou indutivo para a investiga(;ao. E os cami- 

nhos seguidos em cada caso sao evidentemente distintos. 

"Enquanto a indugao chega a conclusoes empiricas, ex- 

traidas da experiencia, a dedugao estabelece conclusoes 

16gicas,,, ou "Enquanto as proposigoes do metodo in- 

dutivo sao conclusoes que estabelecem como sao os fe- 

nomenos, suas causas e efeitos reais, as do metodo de- 

dutivo sao abstragoes que tratam de estabelecer o sig- 

nificado dos fenomenos segundo o raciocinio do inves- 

tigador'W. 

A colocagao de que a expansao dos meios de pagamen- 

to e responsavel pela elevagao dos pregos, na busca de equili- 

brio entre capacidade de compra e disponibilidade de bens, obe- 

deceria os caminhos do metodo dedutivo. Surge como uma con- 

clusao logica quando analisado o fenomeno sob inspiragao da 

teoria quantitativa; mas trata-se de uma abstragao que estabele- 

ce o significado do processo segundo raciocinio do investi- 

gador(5). 

(4) Max, Htenmann. Investigacion Bconcimica, Su Metodologi-a y Su Tec- 
nica. Funidio die Cultiura Econdonica, Mexfioo, 3a eel, 1971, 2.a reim- 
pressao, 1975, p. 54. 

(5) O metodo dedlutivo foi largiamente adotado pelos eoonomistas classi- 
cos: «Adam Smithy Riioairdo, Malthas, Staarrt Mil, e outros represen- 
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Investigado o processo inflacionario a partir do comporta- 

mento empirico, da experiencia observada, com cada um dos 

agentes que atuam no siistcma economico — empresas, familias, 

governo, resto do mundo — ou seja, preferindo-se recorrer 

ao metodo indutivo para chegar a conclusoes mais gerais a par- 

tir de observagoes particulares, os- resultados finais, as conclu- 

soes, podem se mostrar divergentes das anteriores» e realmente 

•assim se mostram. 

O metodo indutivo aplicado a investiga^ao da inflaqao re- 

quer, segundo se supoe, que se de atenqao especial ao carater dos 

impulses que atuam sobre as pregos, para, a partir da observa- 

gao empirica e particular, chegar-se a compreensao mais ampla 
do fenomeno, seu processo de propagagao, sens reflexes no sis- 

tema economico, os caminhos da contengao. E esse objetivo 

procura-se alcangar na tentativa presente de discutir a inflagao 

sob um novo enfoque, que se diria nao ortodoxo. 

2. A INFLAQAO SOB UM NOVO ENFOQUE 

Para compreensao de um processo inflacionario coloca-se 

como de prioritaria importancia o diagnostico do carater do im- 
pulse inicial sobre os pregos, responsavel pela deflagragao de 

sucessivas etapas de transmissao de efeitos cruzados de variagao 

de pregos dentro do sistema economico. A partir de um impulse 
primario introduz-se um quadro inflacionario, isto na hipotese 

quase sempre abstrata de plena estabilidade dos pregos em perio- 

dos anteriores; caso *o sistema economico anteriormente ja re- 

gistrasfse instabilidade, com uma determinada taxa de inflagao 
ja incorporada, o (novo) impulso primario tende a forgar as va- 

riagoes para niveis mais elevados. 

Mas o essencial parece ser o diagnostico do carater do im- 

pulso primario: se e reverslvel, isto e, passivel de praticamente 

imediata reversao, sem implicagoes maiores dentro do sistema 

economico porque anulavel na fase inicial de propagagao; ou se 

e nao reversivel, porque ja intneduzido na economia de modo a 

tantes da esoola classica da ciencia economica fundaram suas teorias 
neon semipre na observagao e a/nalise critica da realidade, mas sim em 
suipostos que, segundo eles, lastreavam-se em conssquencias 16gicas». 
Max, Heimann, obra citada, p. 54-55. 
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afetar setores nao responsaveis pelos impulses primaries, ou, de 

outre mode, de dificil neutralizaqao mesime na etapa inicial de 

prepaga^ao. 

2.1 Impulses de Carater Reversivel 

O impulse inicial sobre os pre^os e definido ceme reversi- 

vel quando a elevaqao decorre, em verdade, da pratica de sobre- 

preqos nao justificada per maieres custes de produQae (de bens 

e services), determinando, pertanto, aumento da renda real do 
setor responsavel^. £ reversivel porque passivel de anula- 

Qao sem reflexes maJoires no sistema ecenomico, pois o setor 

responsavel pelo impulse pederia ser forgado a retornar aos 

niveis de renda real precedentes. 

Os impulses reversiveis podem ter come origem a pratica 

de sobrepregos ligada a imperfeigoes die mercado, excesso de de- 

manda interna, exportaqoes excessivas, gerande escassez, ou in- 

ternaliza<;ao de aumentos de pre^os no mercado intemacional — 

hipoteses a seguir descritas: 

2.1.1. Imperfeigoes de Mercado 

As imperfeigoes de mercado, possibilitando a um determi- 

nado setor elevar os sens pregos sem que acrescimos de custos as- 
sim o exigiisisem, podem provocar aumentos nos pregos de insu- 

mos primarios, de bens intermediarios, de bens finais, aumentos 

nos custos de mao-de-obra, aumento nos custos para obtengao de 

recursos financeiros, etc. Nesse caiso, a depender da etapa do pro- 

cesso produtivo onde se verifique aumentos iniciais nos preglos, 

os efeitos sobre o sistema economico tenderao a se propagar de 

forma mais ou menos rapida, passando a provocar, de qualquer 

modo, aumentos de custos e de pregos nao reversiveis para os 

setores afetados pelo impulso primario. Um aumento nos pregos 

de determinadas materiajs-primas de uso mais geral, por exem- 

(6) Seria a hipotese conteimiplacDa pelo Prof. Guidin, quprndo diz textual- 
mente que «a Inflagao (poide taanbem ser definida cormo uma tentaitiva 
perpetrada por um grupo economico de apropria^ao de uma parte 
da renda real pertenceobe a ouibros girupos». Gudin, Bugenio. Prin- 
clpios 'de Bconomia Monebdria. Agir, Rio, 6.a ed., 1968, l.o vol., p. 
173-74. 
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plo, tem maior capacidade de rapida propagaqao dentro do siste- 

ma economiao porque afeta de imediato todos os setores depen- 

dentes de sua utilizaqao, e logo em seguidia os compradores dos 

bens que incoirporam as materias-primas, num suceder de etapas 

onde a caractenstica principal e a pulveriza^ao dos efeitos; se o 

impulso inicial ocorre com um bem de consumo final o aumento 

dos pregos nao refletiria imediatamente no sistema produtivo, 

•pois inicialmente afetaria as familias, e somente apos refletir nos 

indices de preqos provocaria, com alguma defasagem, a busca de 

reajustes salariais que, generalizadamente, passariam a afetar 

os custos de produqao da economiia embora de forma nao simul- 

tanea. 

Um aumento generalizado de salarios, ligado nao apenas a 

recomposiqao do poder aquisitivo das familias, ou entao a ele- 

vaqao dos custos financeiros, tambem tenderia a provocar rapi- 

dapropagaqao dos efeitos inflacionarios na economia — salvo a 

hipotese da ocorrencia de simultaneo aumento de eficienciia, em 

que as elevagoes de tais componentes de custo poderiam subsis- 
tir sem aumentos nos preqos finais, com transferencia dos ga- 

nhos de produtividade, em ultimo caso, para os agentes respoim 

saveis pelo impulso inicial. 

Ve-se, pois, que as imperfeiqdes de mercado, ao permitirem 

aumentos de preqos nao explicados por aumentos de custos, ca- 

racterizam um processo de apropriaqao de rendas reais por deter- 

minados agentes produtivos. 

Se dedectada a fonte de eleva<;ao dos pregos, uma politica 

dirigida especificamente ao setor responsavel — quer uma apu- 

niqao', via controle do credito, quer uma aqao administrativa di- 

reta — pode reverter o processo, obrigando o setor a abrir mao 

dos ganhos extras, via restabelecimento dos niveis de pre(;os e 

de rendas que anteriormente vigiam. 

Caso nenhuma agao se faqa presente, os novos pregos "abu- 

sivos" provocam custos mais elevados para outros setores da 

economia, que deverao aumentar os pre^os de venda na defesa de 

sua margem de lucros (assim ooimo aumentos de salarios para re- 

cuperaqao do poder de compra destes), generalizando-se, entao, 

um processo inflacionario nao reversivel — pois afora o centro 

de propaga^ao do aumento de preqos, nenhum agente economi- 

co estaria disposto a absorver elevaqao de custo\s com uma per- 

da equivalente de renda real. 
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2.1.2 Excesso de Demanda Interna 

Ainda que abandonada a hipotese da pratica de sobrepre^os 
por imperfeiqoes marcantes de mercado, e possivel que, em deter- 

minado momento, um excesso de demanda gere os mesmos efei- 

tos antes descritos, permitindo a elevaqao da renda real dos seto- 

res que tenham aumentado os pre^os ao aproveitar uma procura 

nova nao satisfeita. Nao se trata, como no caso anterior, de uma 

imperfeiQao "estrutural" de mercado, mas sim de desajustes en- 

tre oferta e procura, cuja duragao pode ou nao ser longa. 

Como no oaso anterior o impulso primario podera situar-se 

em diferentes etapas do processo produtivo, e em funqao disso os 

reflexos transmitir-se-ao com menor ou maior rapidez. E so uma 

agao direta pode reverter o processo, quer por medidas coercitivas 

do Estado, obrigando ao retorno de lucres normais, quer por uma 

politica reguladora, via importa(;oes ou com a utilizaqao de esto- 

ques. 

A ausencia de uma a^ao mais rapida permite que se processe 

uma transferencia de renda real em favor do setor que tenha pra- 

tioadlo aumentos de preqos nao explicados por aumentos de custos. 

Consequentemente todos os demais agenteis terao de praticar ele- 
vagao de seus preqos por forqa de aumento de custos — em cir- 

cunstancias ja entao de impulses inflacionarios irreversiveis. 

2.1.3 Excesso de demanda externa ou intemalizagao de aumen- 

tos de pregos ocorridos no mercado intemacional 

Em determinadas circunstancias o produtor/exportador pode 

sofrer a atragao de pregos mais favoraveis no mercado intemacio- 

nal, quando, entao, reflexos de diferentes naturezas podem ocor- 

rer internamente: 

— exportagoes excessivas, gerando escassez interna e pres- 

soes para elevagao dos pregos; 

—■ aumento das exportagoes face melhoria dos pregos exter- 

nos, mas sem que ocorra escassez interna, verificando-se, 

porem, um nivelamento dos pregos internos aos do merca- 

do internacional. 



15 

Em ambas as hipoteses o setor se apropria da renda real(7), e 

os deimails agentes passam a enfrentar aumentos de custos, que de- 

terminarao elevaqao de pre<;os, num processo inflacionario nao 

passivel de reversao com a pratica de restri<;5es generalizadas so- 

bre a economia. No primeiro caso a reversibilidade dos preqos 

seria alcangada com controle de exportaqdes e controle de pre^os 

no meroado interno, e no segundo seria snficiente apenas contro- 

les de preQOs, ou a interven^ao de orgaos governamentais atuan- 

do na distribuiqao do produto, ja que o mercado estaria revelan- 

do imperfeiQdes que teriam viabilizado aumentos nao justifica- 

dos por aumentos de custos e nao explicados pela escassez. 

Conclui-se pois que, no geral, cabe uma a^ao governamental 
— controle oficial dos pre<;os, restri^ad de credito ao setor, aqao 

coercitiva direta, importaqoes para reequilibrio do mercado, e 

uso de estoques reguliadores, dentre outras possiveis formas — 

possibilitando um retorno dos preqos aos niveis anteriores, sem 
outros desajustes na economia, pois o unico efeito seria nao per- 

mitir que algum agente se apropriasse de renda real adicional. 

Sao todas hipoteses de impulses passiveis de reversao, desde 

que a aqao reequilibradora seja rapida e casuistica em relaqao a 

fonte inflacionaria. Na ausencia de uma politioa adequada e 
oportuna, os preqos abusivos determinarao aumentos de custos 

aos demais agentes, com consequente elevaqao de preqos, ja ca- 

racterizando impulsos nao reversiveis nos outros setores, gene- 

ralizando-se o efeito inflacionario. Em tais circunstancias, e se 

novos desajustes nao forem observados, a inflaqao tendera a de- 

saparecer apenas a longo prazo, na medida em que aumentos de 

produtividade venham a permitir que, em outros setores com- 
petitivos, parte dos aumentos de custos sejam lentamente absor- 

vidos. 

2.2 Impulsos de Carater Nao Reversivel 

Enquanto inicialmente foram mencionadas hipoteses rela- 

cionadas a pratica de sobrepreqos, com aumento da renda real 

(7) O texto focaliza apropriacao die rendia do proprio pais, mas um au- 
mento nos pregos de bens exportados pode estar representando uma 
apiropriaqao da renda de outro pails Odd pais importador), introdu- 
zlndo neste um impulso primario nao reversivel j sobre o nlvel de 
ipre^os. 
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dos setores responsaveis pelos impulsos primarios, os impulsoe 

de carater nao reversivel compreendem os aumentos de pregos 

que decorrem de custos de produqao/distribuiqao mais elevados. 

Assim, os aumentos nos preqos de venda (ou nos salarios) que se 

seguem nao provocam paralela eleva^ao da renda real dos seto- 

res que os praticam, e nao ha como tornar o processo reversivel, 

com anula^ao dos aumentos, a menos que se comprometa a ren- 

da real ja anteriormente obtida pelo setor. 

Muitas sao as hipote/ses em que determinado setor, ou a eco- 

nomia como um todo, tende a sofrer impulsos de custos de ca- 
rater nao reversivel. Poder-se-ia mencionar, dentre outras: res- 

triqoes involuntarias no lado da oferta, e que provoquem aumen- 

to dos custos unitariois; aumentos de custos que sejam apenas re- 

flexos da pratica de sobrepre<;os por oiutros setores; outros au- 

mentos de custos gerados exogenamente ao processo de produ- 

qao/distribui^ao — como aumento nos custos de bens importa- 

dos, aumento da carga tributaria, deseconomias de 'escala, de- 

seconomias externas. Tais hipoteses sao a seguir comentadas a 

um maior nivel de detalhes: 

2.2.1 Aumentos Derivados de Restrigoes Involuntarias da 

Oferta 

Dentre do sistema economico ha a possibilidade de que as 

unidades produtivas desenvolvam todas as etapas necessarias a 

produ^ao de determinados bens, sem que, ao final, obtenham efe- 

tivamente a produqao esperada; como no caso de acidentes que 

reduzam ou interrompam momentaneamente a produqao, ou a 

aqao de fenomenos naturals provocando queda da produqao. Em 

tais casos, uma vez que todos os dispendiois foram feitos em fun- 

Qao de determinado volume de produgao esperado, a menor pro- 

du(;ao provocara, em ultima analise, um aumento dos custos uni- 

tarios, em razao do que a tendencia normal do produtor, na defe- 

sa de sua margem de participa^ao, seria elevar os preqos finals 

ate os niveis suficienteis para a distribuiqao do custo global pelo 

numero de unidades efetivamente produzidas, mantendo, pois, 

os niveis de rentabilidade. 

fato que a hipotese somente tende a se concretizar se as 

condigoes de mercado assim permitirem; e na quebra de safras, em 
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se tratando de fenomeno de efeitos generalizados (ao menos em 

termos regionais), a possibilidade e mais concreta. Ja em aciden- 

tes que reduzam ou paralizem momentaneamente a produ^aoi, 

mais proprios do setor industrial, evidentemente a distribui^ao 

do onus via aumento de pre^os dependeria do poder de controle 

que a empresa tivesse sob re o mercado. 

A hipotese de restriqoes invidluntarias da oferta, com au- 

mento nos custos unitarios contempla, pois, um dos casos em 

que a inflagao nao tern carater reversivel, pois o fenomeno nao 

reflete em aumento de renda do setor responsavel. E nesse caso 

de pouco adiantaria a pratica de restrigoes generalizadas sobre a 

economia. Diferentemente, uma politica oasuistica indicaria no 

sentido de adotar-se mecanismo compensatorios ao setor — de 

ordern fiscal ou crediticia; sistemas de seguro, em carater pre- 

ventivo; importaqoes ou estoques reguladores, caso as restriqoes 

da oferta tenham gerado escassez no mercado. 

2.2.2 Reflexos de Sobrepregos Praticados em Outros Setores 

Quando imperfeiqoes de mercado, ou desajustes ligados 

a eventual excesso de demanda interna ou externa, permitem 

que determinado setor pratique sobrepreqos, com maiores lu- 

cros e conseqiiente apropriaqao da renda real — caracterizando 

um impulso inflacionario reversivel — os reflexos derivados so- 

bre outros setores, em termos de custos mais elevados, obrigam 

a um aumento dos pregos (e dos salarios) — nesse caso um im- 
pulso irreversivel. 

Nao ha porque, em tais circunstancias, aplicar-se uma poli- 

tica restritiva, pois o mais severo controle monetario nao teria 

condiqoes de obrigar os setores "intermediarios" a absorver os 

aumentos de custos sem repasse nos pregos. A unica aqao cabi- 

vel seria sobre o setor responsavel pelo impulso inicial, sob pe- 

na de introduzir-se tensoes na economia. 

Nota-se que esse e o caso mais geral dentro da dinamica de 

mm processo inflacionario, em que os reajustes de pregos e sala- 
rios visam apenas repassar os custos, sendo absolutamente neu- 

tros e incapazes de, em condigoes normals, forgarem a acelera^ao 

inflacionaria, ja que a a<;ao de repasse nao visa apropria^ao de no- 

vas parcelas de renda real. 
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2.2.3 Outros aumentos de custos gerados exogenamente ao 

processo de produgao/distribuigao 

Outrajs hipoteses podem ser identificadas, nas quais um se- 

tor da economia, ou a economia como um todo, sofre aumentos 

de custos nao reversiveis — isto e, que nao se ligam a uma apro- 

pria^ao de renda, tais como aqueles derivados de: 

— aumento nos preqos de produtos importados(8); 

— aumento da carga tributaria; 

— perda de eficiencia provocada por deseconomias de esca- 

la ou por deseconomias de aglomera^ao. 

Trata-se de hipoteses adicianais em que os impulses infLacio- 

narios foram determinados por aumentos nos custos de produ- 

^ao/comercializaqao, sem que nma politica antiinflacionaria or- 

todoxa tenha condi^oes de reverter o processo. A unica possibili- 

dade de obter os aumentos de pre^os, evitando-se a propagaqao 
sobre a economia, seria a propria retirada dos gravames impols)- 

tos pelo Governo — no oaso de aumento de impostos — ou a ador 

gao de mecanismos compensatorios ao aumento de custos, fiscais 

ou crediticios, nos demais casos. fato que nas deseconomias 

de aglomeragao a perda de eficiencia poderia naturalmente mar- 

ginalizar as empresas que particassem pregois mais altos; mas is- 

so somente ocorreria se nao houvesse grande concentragao espa- 
cila das empresas do setor, pois nesse caso as deseconomias se- 

riam generalizadas e os novos custos e pregos prevaleceriam de 

modo geral; ou se, em comparagao com outras regioes, as dese- 

conomias de agloimieragao superassem as economias de aglome- 

ragalo que favorecem as empresas de uma m/sima area. 

Em todos ojs casos de impulso inicial de carater nao re- 

versivel — em que a pratica de pregos mais altos nao aumenta a 

renda real dos setores responsaveis — a politica de controle in- 

flacibnario via restrigdes de credito ou administragao de pregos 

nao tern condigoes de levar a estabilidade. No maximo conse- 
gue enfraquecer ainda mais os mais fracos, pois os setores oligo- 

polizados ou momopolizados geralmente tern condigoes de supe- 

(8) O aiuaiDento nos pregos de pirodiurbos importiajdos tanto pode decorrer 
die elevagao dos pregos externos (eon dolares), como de uma diesvalo- 
Tiziagao cambial «ia la Ma(rshiall-Lernier», isito e, de carater concorren- 
cial; nesita hlpotese devem ise elevar as rendas realis dos exportado 
res, enquanto o maaocr ouisto das importagoes intemaliza-se na econo- 
mia, refdetiindo nos custos e nos pregos de forma generalizada. 
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rar ambas as restriqoes, mantendo ais margens de lucros, enquan- 

to os demais passam a enfrentar dificuldades de credito, custos 

financeiros mais elevados, reduqao do tamanho do mercado/, e, 

em consequencia, a perda da capacidade de auto-capitalizaqao. 

2.3 A Propagagao dos Impulses de Custo no Sistema Economico 

Quando se introduz rua economia um determinado impulse 

de custo — quer de carater inicialmente reversivel, ou nao revei- 

sivel — o fenomeno se institucionaliza dentro de um processo de 

propagagao que se caracteriza como de causaqao circular, tao lo- 

go vencidas as etapas necessarias para que o sistema economico 

como um todo seja atingido. Nessa altura os preqos de um eetoi 

sobem porque os custos se elevaram; isso reflete nos custos de 

outros setores dependentes, obrigando a novos aumentos de pre- 

qos; os salarios sao reajustados porque os preqos subiram, acar- 

retando novos aumentos de custos e de pregos, e assim por dian- 

te —• ainda que nenhum fato novo tenha surgido introduzindo ou- 
tros impulses primarios de custo. 

O processo de continuado aumento de custos (inclusive sa- 
laries) e de preqos toma, portanto, carater automatico, e somen- 

te se interrompcria, levando a estabilizaQao), se vierem a ocorrer 
perdas definitivas de rendas reais em algum segmento da siocie- 

dade, ou, mais precisamente, de algum agente atuando no siste- 

ma economico. Caso contrario o sistema funciona como uma 

gangorra —• com pregos e salarios se revezando, embora de for- 

ma nao ritmica, dado que os reflexes cruzados, na econlomia, 

ocorrem em periodos nao simultaneos. 

Nessa altura percebe-se que um impulso inflacionario ini- 

cial, ao elevar os custos e os pre^os, gera uma automatica rea- 

<;ao do setor Governo, que, via tributagao ad-valorem, restabe- 

lece de imediato o valor real de suas receitas, obrigando a que 

es pre<;os se dlevem mais que propoircionalmente ao aumento 
inicial de custos. Ao mesmo tempo as empresas nao responsa- 

veis pelo impulso primario mas por ele afetadas, necessitam de 

mais dinheiro para adquirir insumos e para oomercializar pro- 

dugao — ou seja, o capital de giro tera de ajustar-se em termois 

nominais para manter o seu valor real o que implica uma ex- 

pansao na procura de credito bancario — ainda que se admita a 

hipotese muitas vezes abstrata de que Ihe seja possivel manter a 
participagao do capital proprio nas necessidades totais da em- 

presa. 
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O impuls/o inicial nos custos tende, pois, a provocar uma 
procura adicional de credito bancario — com aumento dos 

custos financeiros — que deve ser entendida como legitima, pois 

visa proporcionar recursos para que as empresas continuem pro- 

duzindo e comercializando um mesmo nivel de produqao. Ai se 

percebe que a expansao dos meios de pagamento funciona coimo 

um lubrificante do sistema economico, sendo, todavia, neutra 

no procesiso. Nao seria a amplia^ao do credito exigida para pro- 

du^ao/comercializaqao aos novos niveis de pregos um distur- 

bio agindo sabre a economia; a restriqao do credito, em tais cir- 

cunstancias, e que introduziria disturbios no sistema economico, 

e inclusive poderia provocar um aumento nas taxas de juros, 

agravando o processo inflacionario, pois entao se teria um novo 

impulso primario de custos — com nova fionte de apropriaqao 

extraordinaria da renda gerada na economia. 

Entao se entende que a maior procura de credito, alem de 

permitir que o sistema economico funcione moirmalmente a um 

nivel de preqos mais alto, restabelece a renda real das institui- 

qoes financeiras e/ou detentores de poupanqas, pois as empresas 

terao um dispendio mais elevado com recursos de terceiros. Se 

parailelamente as taxas de jums sobem, haveria um aumento da 

renda real do sistema financeiro e/ou poupadores, o que signifi- 

ca a introduqao de um novo impulso primario de custos na eco- 
nomia; essa apropria^ao extraordinaria de renda, provocada pelo 

uso de equivoca politica que visava conter os efeitos derivados 

de uma presumivel apropria<;ao anterior, sera responsavel, por- 
tanto, por uma nova acelera^ao da infla^ao. 

2.4 O Processo de Acomodagao das Rendas 

Mesmo abstraida a hipotese de restrigoes de credito, a lu- 

brifica^ao do sistema economico com a adequada expansao dos 

meios de pagamento, agindo como elemento neutro, nao da res- 

post a sobre quern deva perder rendas reais em carater definitivo 
para que uma nova etapa de estabilidade de preqos seja alcanqa- 

da. Mas o sistema encontra por si so uma resposta isobre em que 

rendas compensar o aumento de custos, embora sem condi<;oes 

de autioimaticamente faze-lo com estabilidade nos pre^os. Isso 

se verifioa desde que a sociedade se divide em dois diferentes 

segmentos: 

—■ grupos de renda fixa — ou seja, de individuos que nao 

tern condiqoes de reajustar de imediato os seus ganhos, 
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quando os pregos sobem, com o que a inflagao Ihes impoe 

perdas de renda real, ou seja, uma continua queda do po- 

der aquisitivo de suas rendas(9). Compoem-se funda- 

mentalmente de assalariados, de pensionistas e aposenta- 
do, de proprietarios de imoveis de aluguel, e eventual- 

mente de produtores e empresas cujos pre^os sejam man- 
tidos congelados por longos periodos; 

— gmpos de renda nao fixa — compreendendo individuos 
que, como o proprio Governo com suas receitas ad-valo- 

rem, tern condi^oes de dar resposta imediata a um au- 

mento de custos, mediante transferencia para os pre^os, 

com o que conseguem elevar a renda nominal de modo a 

manter os niveis de renda real. Compoem-se de empre- 

sarios que tenham condiqdes de proteger sens lucrojs 

reais dos dirigentes de empresas e outros assalariados de 

alto nivel, dos profissionais liberals e, dentre outros, dos 

detentores de poupanqas aplicadas a curto prazo e com 

taxas de juros ajustaveis aos niveis da infla^ao. 

Como existem diferentes segmentos dentro da sociedade, 

reagindo de forma tambem diferente quando os preqos se ele- 

vam, o reequilibrio do sistema economioo, a partir de um impul- 

so inflacionario inicial, se dara — com estabilizagao da taxa de 

cijescimento dos pregos — apenas quando o aumento de custos 
se transferir integralmente para os grupos de renda fixa. E isso 

somente ocorrera a uma determinada taxa de inflagao que iguale 

o valor global dos aumentos de custo (apropria^ao de rendas, 

no geral) com perdas globais de rendas reais. 

Entao existiria uma taxa de inflagao de equilibrio, que pode 

ser calculada a partir de um relacionamento das variaveis signi- 

ficativa com a renda da economia. 

Se se aceita que: 

a) as rendas fixas perdem poder de compra, a partir de um pe- 

riodo inicial de reajuste das rendas, nia medida em que os 

preqos se elevam; 

b) a uma determinada taxa de infla^ao "ti" as rendas fixas 

oaem em media e em termos reais em aproximadamente 

"ti'72 ao final do intervalo entre dois reajustes; 

(9) O Prof. Gudin reconhece o prooe&so de redistriboiigao da renda (e da 
propriedade) provocado pelas variiaeoes de valor da moedla, mas o 
explica: ((a) porque essas varlaqoes nao sao rapida e facilme'nte per- 

(...) 
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c) o reajustamento das rendas fixas obedece a um intervalo em 

torno de doze meses — Grafico 1; 

temos que uma equivalencia entre aumentos de custos sofrido 

peflo sistema economico e perdas de rendas reais pelos grupos de 

renda fixa pode ser representada por: 

Se = Fx. Ti/2, ou (I) 

Se 
Ti = ( ) .2, onde (II) 

Fx 

Ti — taxa de inflagao de equilibrio (ou elevagao nos preqos ne- 

cessaria para que a stobrecarga ao sistema economico se 

transfira integralmente aos detentores de rendas fixas) ; 

Se —• sobrecarga sofrida pelo sistema economico (aumento de 

custos), em termos de percentagem da renda global; 

Fx — participa^ao das rendas fixas na renda global. 

grAfico 1 

EVOLUQAO DAS RENDAS FIXAS, A UMA DETEPMINADA 
TAXA DE INFLAgAO ANUAL DE "X%"1 E COM 

REAJUSTES A CADA DOZE MESES 

, y = renda nominal 
yr renda real 
yr renda real media 

yr 

i    i • t 
12 meses 

(...) 
oeptivels a maioria dos inidividuos; b) porque ©las nao afetam a to- 
dias as meroadoriais e servlgos unifotrme e simultaneamefnte» (Gudin, 
Euigenio, obra citada, p. 174). 

O que nao e reconliecldo e que a fornia de otrganizagao do siste- 
ma economico e da prqprla sooiedade impede que todos reajam da 
unesmg, forma, e com a mesma rapidez, as variaqoes nos preqos. 
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A rigor se os impulses de custos se mantiverem em termos 

reais, isto e, se os agentes do sistema que se tenham apropriado 

de parcela da renda conseguirem mante-la em niveis reais mes- 

mo apos os ajustamentos que forqam a elevaqao das taxas de in- 

fla^ao, entao a equaqaO'(I) teria a seguinte forma: 

GRlFICO 2 
EVOLUQAO DAS RENDAS FIXAS, COM REAJUSTES 

A CADA SEIS MESES, E PERDAS DE RENDA 

REAL EQUIVALENTE As CONDigOES DESCRI- 

TAS NO GRAFICO I 

^^2 
yr 

yr 

 1  

6 meses 
 h 
12 meses 

Se + Se Ti = Fx. Ti/2, ou (III) 

Se (1 + Ti) = Fx. Ti/2, ou 

Se 
Ti/(1 + Ti) = ( ) .2 (IV) 

Fx 

Observa-se que, embora se possa estimar os reflexos infla- 

cionarios derivados de um determinado impulse de custos intro- 

duzido no sistema econ6mico(10). normalmente apenas a poste- 

riori se podera conhecer se a taxa de inflaqao de equilibrio sera 

(10) Aidimitinido, por hifpotetse, uma sobrecarga ao sistema economico igual 
a 5,0% do prodluto (Se = 0,05); e rendas fixas iguads a 50,0% do pro- 

duto (Fx — 0,50), a taxa de infla^ao de equilibrio seria de 20,0% em 

OUT) e de 25,0% em (IV). 
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dada por (II) ou por (IV), a depender da origem e natureza do 

fen6meno(11). 

2.5 Disturbios no Processo de Acomodagao das Rendas 

A taxa "ti" e chamada de equilibrio porque, caso nenhum 

fato novo venha a ocorren ela nao deve novamente se elevar, e 

nem cair, pois ter-se-ia (alcangado um crescimento anual de pre- 

90s suficiente para que o aumento de custos sofrido pelo sistema 

economico, a partir de um impulso primario, seja integralmente 

transferido para os individuos que percebem rendas fixas; para- 

lelamente o outro segmento da sociedade transfere de imediato e 

a cada momento, os aumentos de custos para os pre^osi, mantendo 

os niveis de renda real. 

Mas em verdade o equilibrio em "ti" e instavel, pois embora 

normalmente nao se identifiquem possibilidades de que a inflaqao 
recue, tern ela um potencial explosivo, que pode se revelar nas 

seguintes hipoteses principals, alem da ja mencionada elevaqao 

nas taxas de juros: 

a) se os empresarios praticarem sobrepre^os, tentando nao 

so manter as margens de lucro, c/oimo tambem absorver 

parcelas orescentes de rendas reais; 

b) se os assalariados, e outros grupos de rendas fixas, con- 

seguirem reduzir o intervalo dos reajustes, na tentativa 

de recuperaqao da renda real. 

Se a primeira hipotese parece evidente, pois significa pratica 

de aumentois de preqos mais que proporcionais ao aumento nos 
custos, ja na segunda uma explicaqao adicional se recomenda. Ora, 

se o equilibrio do sistema economico se da a uma determinada ta- 

xa de inflaqao que transfira a sobrecarga para ofs individuos de 

Cll) Pode-se admitir apenas que rendas reais apropriadas por assalaria- 
dos — com aumentos de cms/tos transferidos para os preqos — passam 
de imediato a sofrer oorrosao inflacionaria — doai'dle a taxa de infla- 
cao de equilibrio seria dada pela ©quaqao (II); em contnapartida ren- 
das apropriadas pelo Governo via aumento de impostos (que reflistam 
em aumentos de oustos e aumentos de preqos) gerarao desequillbrios 
que forcarao a ailta de pregos ate que a inflagao alcance a taxa de 
equilibrio dada pela equagao (IV) — e isto porque a incidencia ad-va- 
lorem manitem automaticamente os valores reals das receitas tribu- 
tdrias. 
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rendas fixas, a uma reaqao destes deve seguir uma resposta mais 

rapida dos grupos de rendas nao fixas, via elieva^ao dos preqos, 

na procura de nma taxa de inflagao annal mais alta, suficiente pa- 

ra que a renda real media dos assalariados (etc.) caia novamente 
ate compensar totalmente o aumento de custo inicial. 

A um reajuste semestral das rendas fixas deve corresponder, 

por exemplo, uma taxa de inflagao de equilibrio, anual, de duas 

vezes a taxa encontrada dentro da hipotese de reajustes a cada 

doze meses — Graficos 1 e 2. E isto porque, uma visao ex-post, 

a sobrecarga corresponde a apropriaqao de urn montante de ren- 

da monetaria que equivale a um percentual "x" do produto anual 

ou "2x" do valor da produ^ao de um semestre (caso tenha de ser 

integralmente repassada em apenas seis meses), enquanto o va- 
lor "Fx" e admitido ser umia constante em termoe percentuais- e 

em rela^ao a renda gerada em um periodo qualquer. 

Raciocinando por outro angulo temos que "ti" e uma taxa 

anual de equilibrio para reajustes de rendas fixas tambem 

anuais; a mesma taxa "ti" ocorrera em apenas seis meses na hi- 

potese de reajustes semestrais nas rendas fixas; como sera tam- 

bem a mesma em apenas tres meses caso os reajustes das rendas 
fixas obedecessem a um intervalo igual ao trimestre(12). 

Nao ha, pois, forma de recuperar rendas reais medias, para 

os grupos de rendas fixas, a partir de intervalos menores nos rea- 

justes salariais e de outros ganhos com identicas caracteristicas 

de rigidez. A menos que se neutralize a capacidade de pronta 

reagao dos grupos de renda nao fixa, ou, entao, que a reduqapi dos 

prazos de reajuste se de num processo lento, transferindo ganhos 

de produtividade para os salarios e rendas assemelhadas — hipo- 

tese que se viabilizaria apenas em periodos de rapida expansao 

da economia. 

(12) Bm verdade, na hip6tese de introdiugao de corregao semestral das 
Rendas Fixas, como resposta a uma elevacao dos niveis da inflagao 
gerada por uma sobrecarga ao siatema economico, a reagao dos gru- 
pos de Rendas Nao Fixas ao primediro reajuste de ourto prazo nos sa- 
laries provocaria uma imediata reacelerag-ao da infla^ao; em decor- 
rencia o novo aumento die salarios ao final do segtundo periodo de 
seia meses teria de ser superior ao reajuste precedente, tendo como 
resposta um aumento ainda mais ndpido nos prcos, e assim sucessiva- 
mente. Ou seja, se atuarem livremente os dois segmentos (Rendas Fi- 
xas e Rendas Nao Fixas) na tentativa de recompor niveis precedentes 
de rendas reais, a inflagao seguira uma tendencia explosiva, e isso 
ocorrerd em menor ou maior prazo em fungao dos niveis dla sobre- 
carga imposta ao saistema economico, responsavel pela deflagragao do 
processo, como tambem das taxas de inflacao ja antes registradas. 
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2.6 Possibilidades de Contengao do Processo Inflacionario 

Ja se comentaram as alternativas possiveis para que um pro- 

cesso inflacitonario possa ser neutralizado. fato que o objetivo 

torna-se de dificil consecuqao quando um impulso reversiveil nao 
e contido em sua fase inicial, ou ainda mais quando o impulso 

tern o carater irreversivel. Dai a importancia de um sistema de 

acompanhamento de preqos a um nivel de desagregaqao que per- 

mita a imediata identificaqao das fontes primarias dos impulses 

de custo para que uma aqao casuistica e particular seja possivel. 

A ausencia de um diagnostico mais precise e tempestivo ten- 

de a gerar politioas restritivas de carater geral, introduzindo ten- 

soes na economia, sem possibilidade de center o processo infla- 

cionario, e muitas vezes agravando-o, com acelera^ao nas taxas 

de crescimento dois pre^os, como quando as restri^oes de credito 

provocam aumento nos custos financeiros, forqando ainda mais 
os custos finais. 

possivel, porem, que os preqos passem a apresentar desa- 

celeraqao nas taxas de crescimento, quando da ado<;ao de meca- 
nismos ortodoxlas de controle inflacionario, mas a um alto pre- 

90 para determinados agentes atuando no sistema economico, 

quando: 

a) as restri^oes de credito, aliadas a aumento dos custos finan- 

ceiros, e contnodes administrativos dos pre^os de forma a im- 

pedir o repasse pelas empresas, reduz as margens de lucros — 

com perdas definitivas de rendas reais — desequilibrando as 

empresas, afetando fundamentalmente as mais fracas, ou as 

nao oligopolistioas ou monopolisticas; 

b) o controle de salaries provoca uma queda definitiva de ren- 

das reais (controle que evidentemente e mais eficaz, apenas em 

rela^ao aos empregados nao loicalizados no topo da piramide 

da renda), compensando parcialmente os aumentos de custos 
das empresas, em sucessivas etapas de reajustamento sala- 

rial, provocando o desequilibrio das familias e a reduqao do 

tamanho do mercado. 

Ve-se que em ambas as hipoteses, de implementaQao de po- 
liticas crediticias e salariais de carater restritivo, o objetivo ulti- 

mo passa a ser o de provocar perdas definitivas de rendas reais — 
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ou sejia, o nao repasse pleno, para os pregos (inclusive pregos do 

trabalho) dos aumentos de custos (inclusive custos de manuten- 

gao das familias). E tais politicas so teriam sentido logico se 

os impulsos primarios responsaveis pela inflagao tivessem o ca- 

rater da reversibilidade, isto e, fossem decorrentes de apropria- 

gao de rendas reais por determinados agentes do sistema econo- 

mido, que, face as restrigoes, se veriam forgados a retornar aos 

niveis precedentes de rendas reais; e ainda assim a agao coerci- 

tiva teria de ser casuistica e imediata, a fim de dirigir-se efeti- 

vamente a quem tenha se apropriado das rendas. 

As politicas restritivas de efeitos generalizados, comumente 

aplicadas visando reduzir os niveis dos lucres e salaries reais, 

sem importar-se com o carater do impulso primario sobre os pre- 
gos, tem, em tese, uma oapacidade efetiva de desacelerar a infla- 

gao Nada indica, porem, que seja em quaisquer circunstancias 

capaz de reduzir a elevagao de pregos na intensidade desejada, 

dada a limitada capacidade das empresas e dos assalariados em 

assimilar perdas definitivas de rendas reais. Na hipotese, por 

exemplo, de que a sobrecarga impoista ao sistema economico seja 
elevada, em termos do produto global, ou ainda quando a partici- 

pagao dos grupos de renda fixa na renda global seja baixa, torna- 

se praticamente impossivel reduzir a inflagao de forma significa- 

tiva(13)- mesmo com os instrumentos ortodoxos, pois os desequili- 

brios impostos as empresas e as familias tendem a gerar tensoes 

politicas de dificil controle. 

2.7 Inflagao, Concentragao de Renda e Estrutura da Economia 

Se e valida a linha de raciocinio ate aqui desenvolvida, que 
pretende ser conclusiva quanto a que a acomodagao do sistema 

economico requer compensagao de aumentos de custos com que- 

da de renda dos grupos de rendas fixas, entao a participagao 
destas na renda global deseimpenharia o papel de variavel estra- 

tegica, sempre que a economia venha a sofrer impulso de custos 

— reversivel e nao contido em sua etapa inicial, ou nao rever- 

sivel. 

(13) Salvo a hipotese de quo as margens de luoros e/ou niveis dos salaries 
reais fossem anterlormerittie bastante elevados — embora nao responsa- 
veis pelos impulsos inflacaonarios — quando haveria uma «folga» ca- 
paz de peamitir a absorgao de perdas definitivas die rendas reais. 
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Se se admite que quanto maior a oomcentraQao da renda me- 
nor e a participa^ao dos grupos de renda fixa na renda global, 

tem-se que, com o avan^o no caminho da concentraqao, maior e 

a taxa de inflaqao requerida para que 10 sistema economico se re- 

equilibre — ou encontre a taxa de inflagao de equilibrio — sem- 

pre que ocorram impulses de cuistos. Ou seja, na miedida em que 

a renda se concentra a economia passa a ser mais sensivel dentro 

do processo de acomioida^ao das rendas, a partir de pressSes in- 
flacionarias nao contidas ou anuladas em sua etapa inicial. 

Entende-se, pois, que a falta de politicas decisivas, ou de 

condiqoes politicas para que em uma economia em expansao1 ve- 

nha a octoirrer efetiva transferencia de ganhos de produtividade 

para os grupos de rendas fixas — aumentando os ganhos reais 

sem reflexos inflacionarios — o funcionamento do sistema eco- 

nomico age automaticaimetne em sentido ciomtrario. A partir de 

uma baixa participaqao das rendasi fixas na renda global, qualiquer 

impulso primario de custos tende a deprimir ainda mais a renda 
real do grupo, num processo automatico de continua reduqao da- 

quela participa^ao, ou de concentraqao de renda, o que e a mes- 

ma coisa(14) 

(14) Essn, conclusao pade levacr a supoisi?ao de que, idiado que «Px» se re- 
duziria corutinui^imente a caidia ianipulso de custos e dlunante a (piulverl- 
zaqao de seus neflexos no sisltemia economico, apiarenteanente impe- 
dlndo o aLcance de umaa taxa de inflacao de equilibrio, o «miodelo» 
seria insitaviel coffn <{Fx» tendemdo a zero e «,ri» ao infinato. Isso efe- 
tivameote nao aconteee, ja que, no processo de acomcidaqao idais ren- 
das se observa uma tambom continua reaqao dos diterentes grupos 
de rendas fixas, com reouiperaqao dos picos de rendas reais do pas- 
siado, no miaximo no prazo ide 12 tmeses (como acontece no Brasil, em- 
bora eissa reagao possa ocorrer com defasagens idiferentes). Essa for- 
ga ide iresistencia e que obriga a elavagao das taxas idte inflagao ate 
que os aiumentos anuais nos pregos se estabilizem em determlnadtos 
niveis, assim como «Px». Nesse momentto poder-se-ia dizer que a 
reoda media real dos grupos ide rendas nao fixas esitaria sendo per- 
manentemente mianitiidlas nos Limiltes do pioo anterior, enquanto os 
grupos ide rendas fixas ocmo um todo ja teriiami alcatngado os novos 
niveis (mais toaixos) de renda real media. Observm-se que o processo de 
aoomodagao se da mediante movimentos oontinuos die reajusites de 
pregos e de rendas fixas — caraoterizanido assim um equilibrio insita- 
vel — ja que literalmente a cada mes 1/12 avots dos individuos de 
rendas fixas esitariam obtenidio atuailizagao de suas rendas, e conse- 
quentemente provocando novas reagoes dds pregos. 

Se a taxa de inflagao de equilibrio for dada pela equagao (II), e 
por hipotese «Se» — 0,5 e «Fx» — 0,5 (donde «Ti» seria igual a 0,2), 

«Px» se esrtiabilizaria em um novo nivel — aproximaidamente 0,456 do 
prcduto; na hipotese da equagao (IV) «Px» ficaria redtuzidb a 0,45 do 

(...) 
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Nessa linha as economias de rendas concentradas devem 

apresentar as caractensticas comuns de maior instabilidade de 

preqos e agravamento continuo do quadro de concentraqao. 

A inflaqao teria, todavia, tambem outros reflexos sobre a 

economia, dentro de sua caractenstica de agente da concentra- 

(^ao. Configura-se, em verdade, um processo auto-impulsionado, 

que reflete diretamente na ^^moldagem,, da estrutura produtiva. 

O Prof. Gudin reconhece com clareza as repercussoes da in- 

flaqao sobre a estrutura da demanda, embora admita implicita- 

mente uma rigidez da oferta e flexibilidade dos pregos que a rea- 

lidade observada nem sempre confirma: 

"O processo de inflagao, modificando a distribuigao da 

riqueza entrc as varias classes sociais, modifica, tam- 
bem, a procura de produtos, fazendo aumentar a pro- 

cura, e, portanto, os pregos dos produtos adquiridos pe- 

las classes que se beneficiam da inflagao, e diminuir a 

dos produtos adquiridos pelas classes prejudicadas pela 

nova distribuigao de rendas e de propriedades,,^5;. 

Desde que se admita uma oferta elastica dos bens adquiri- 
dos pelas classes favorecidas pela inflagao, mantendo os preqos 

inalterados, como tambem rigidez dos preqoJS reais dos produtos 

destinados aos grupos prejudicados — hipoteses que aparente- 

mente melhor se compatibilizariam com a realidade — a conse- 
qiiencia logica seria um maior dinamismo dos setores produtivos 

voltados para os grupos de alta renda — ou os individuos de ren- 

das nao fixas que se protegem ou se beneficiam da inflagao. Ou 

(...) 

prdduito, aipos oamiplebaido o prooesso de a/comodaxjao dias rendas. 
E eim quialquer hipotese de ooonpensapao dia sobrecarga sobre as ren- 
das fixas (isto 6, caso as taxas idle inflaoao pernianeqam iguaos a «Ti», 
ou se polflticais de confcrole a reduzirem mediante cmpensaoao com 
aumeaitos creais negta/tivos nos salarios), aqueles (novos) limites de 
particiinagao dais renidas fixas no produto deverao permianecer ao lon- 
go do tempo. Mas quando o siistecma economico vier a sofrer um even- 
tual novo impiulso de cuistos,, jd entao o nivel mais baixo de «Fx» 
determinado pelo flenomeno ocorrido na vez anterior tendera a reque- 
rer uma taxa de inflagao de equilibrio («Ti») mads elevada que a pre- 
cedenite, ainda que a nova sobreoarga («Se») repita a anterior em 
termos de relagao com o PIB. 

(15) Gudin, Eugenio, obra citada, p. 173-74. 
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seja, a dinamica da concentragao num contexto inflacionario 

tende a provocar uma contmua mudanQa estrutural na economia. 

E desde que o grupo beneficiado e numericamente restrito, a ex- 

pansao da produqao dos setores dinamicos tera de ter o carater 

qualificativo, aguqando o consumo de produtos diferenciados, 

dado o mvel de bem-estar da classe social favorecida, o que imr 

pede um crescimento meramente quantitativo. 

Conclui-se, pois, que o processo de inflaqao/concentra^ao 

alem de inibir o desenvolvimento dos setores voltados aos cha- 

mados ubens de salarios,,, ainda impede o crescimento das em- 

presas localizadas no setor moderno e que nao atendam a regra 

de continuo lanqamento de novos produtos. 

3. A EXPERIfiNCIA BRASILEIRA MAIS RECENTE^6^ 

Com a quadruplica^ao dos preqos do petroleo, ao final de 

1973, a economia brasileira sofreu dois impactos diretos — o 

aumento nos dispendios com importaqdes do produto, que nor- 
malmente deveria provocar um acentuado deficit comercial, e 

uma pressao inflacionaria decorrente de um impulse de custos de 
carater nao reversivel. 

Em realidade, porem, os desequilibrios introduzidos na eco- 

nomia brasileira seriam de muito mailoir amplitude, tanto pelas 

tensdes surgidas no comercio internacional, com as economias 

mais fortes procurando tranisferir seus deficits de petroleo para 

terceiros paises, como pela estrategia adotada no Brasil para 

conter as pressoes inflacionarias e os desequilibrios internos. 

Em relaqao ao intercambio externo o pais registrou um de- 

ficit comerciaJl de US$ 4,7 bilboes, em 1974, sendo que apenas 

em torno de US$ 2,0 bilboes seriam explicados diretamente pelo 

aumento nos gastos com petroleo — indicando com precisao que 

o pais nao conseguiu desde logo perceber a natureza e gravidade 

(16) O topico que se segue foi desenvolvido numa versao inicial no texito 
«Inflagao Brasileira — Ulm Enfoque Nao OT'todoxo» (Notas para Dis- 
cussao n.o 7, UNB/Departaimenbo de Economia, Jan. 1977, 17 pag., 
(mimeo.), com base em dados estimados para o ano de 1976. Os cal- 

oulos foraim agora refeitos a partir de numeros definitivos, e inclu- 
sive com a introdiucao idias novas estimativas das contas nacionads pu- 
blioadas in: Ctonjuntura Econdmica, FG VARGAS/Rio, vol. 31 (7), 
julho de 1977, p. 90-102. 
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dos desequilibrios internacionais geradas pelia petroleo. Em ra- 

zao disso uma serie de equivocos foram seguidamente cometidos 

— tal como supor que o pais estivesse funcionando de fbrma 

autarquica, knune aos problemas e tensoes da economia interna- 

cional; ou, positeriormente, admitir que uma recuperagao das eco- 

nomias industrializadas, prematuramente antevista, criaria con- 

di<;5es para reduqao dos deficits comerciais brasileiros, assumin- 

do, portanto, que as regioes ricas, e importadoras de petroteo, 

seriam os novos devedores internacionais; como tambem pre- 

tendeu-se que a atual crise da economia internacional tinha na- 
tureza assemelhada a crise dos anos 30, e que, como antes, o Bra- 

sil sairia agora mais fortalecido. 

Mas o interesse no presente texto se concentra, evidente- 

mente, nos desdobramentos que a crise do petroleo teria no cam- 

po monetario. 

3.1 A Sobrecarga Imposta ao Sistema Economico 

O aumento nos gastos com importa^oes do petroleo exigi- 

ram a transferencia de rendas para o exterior num montante 

equivalente a aproximadamente 2,5% do PIB de 1973. Em con- 
seqiiencia a economia apenas poderia deixar de registrar acele- 

ra^ao inflacionaria se alguem dentro da sociedade brasileira as- 

sumisse desde logo perdas definitivas de rendas reais, o que de 

fato nao viria a ocorrer, mesmo porque o miaior impacto do au- 
mento de custos atingira exatamente os grupos de renda nao fi- 

xa —- ou seja, aqueles que, de uma -ou de outra forma, tem con- 

diqoes de transferir de imediato os aumentos nos custos para os 

pregos. Ter-se-ia, portanto, e apenas em funqao dos novos pre- 

qos internacionais do petroleo, uma infla^ao interna mais ace- 

lerada. 

Mais importante, porem, que o impulso primario irreversi- 

vel sobre os custos, ligado a transferencia de rendas para o ex- 
terior, foram os impulses da mesma natureza introduzidos a par- 

tir de decisoes de politica economica pretensamente voltadas pa- 

ra contenqao dos desequilibrios externos e/ou para controle in- 
flacionario. Dentre eles citam-se : 

a) elevaqao dos pre^os finais dos combutiveis a'taxas superio- 
res aquelas necessarias para compensar os aumentos nos 
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custos das importaqoes de petroleo — medida visando de- 

sestitnular o consumo(l7); 

b) elevaqao das aliquotas do imposto unico sobre combustiveis 

e lubrificantes, tanto pam desestimulo do consumo de com- 

bustiveis como para captaqao de recursos para programas 

ligadios ao transporte urbano(18); 

c) elevaqao quase que generalizada das tarifas aduaneiras, vi- 

sando center as importaqoes; 

d) criaqao dos depositors previos de importaqSes, obrigando re- 

colhimentos de valor equivalentes a contrapartida em cruzei- 

ros de 100% do preqo FOB das importaqoes, abrangendo 

mesmo materias-primas essenciais, objetivando um efeito 

preqo sobre as compras externas; o deposito compulsorlo 

sem abono de juros ou correqao monetaria, tinha o prazo de 

180 dias nos recolhimentos do 2.o semestre de 1975, e de 360 

dias a partir de 1976; 

e) liberaqao das taxas de juros, no segundo semestre de 1976, 

como instrument© antiinflaciomario classico, que, ao deses- 

timiular investimentos tambem refletiria positivamente so- 

bre a balanca comercial. 

3.2 A Tendencia a uma Taxa de Inflaqao de Equilibrio das 

Rendas 

Ora, o aumento nos custos de petroleo, e todas as medidas 

internas tenderiam a provocar, como provocaram, a introduqao 

de impulses de custos de carater nao reversiivel na economia bra- 

sileira, representando uma sobrecarga estimada em torno de 6,0% 

do produto de 1976 (Tabela 1). Se nenhum grupo desde logo as- 

(17) Na compairagao entre pregos de combuistiveis e lubrificantes CColufna 
78 dos inidioes Bconomioos Nacionais de Conjuntura Economics) e do 
Indioe Geral de Pregos (Coluna 2), verifica-se que, apos 1973, os 
pregos reais dos combustiveis e lubrificantes se ©levaram em 22,0% 
ate dezembro de 1974; 44% aid deizembro/75; e 55,0% em dezemlbro 
de 1976 e em dezembro de 1977 — ja embutido o imposto unico sobre 
combustiveis e lubrificamtes. 

(18) Sobre as decisoes de politca comercial voltoda para controle dos de- 
sequilibrios extemos, imfplementaidais nos anos de 1974 a 1976, ver, do 
autor: «Importag6es — Etapas da Politica de Controle», in Conjuntu- 
ra Economica, FGV/Rio, vol. 30(1), Janeiro de 1976, p. 76-80, e kA 
Politica. Comercial Brasilelra — Evolugao Recente», in Conjuntura 
Economica, FGV/Rio, vol. 31(3), margo de 1977, p. 117-121. 
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sumisse perdas definitivas de rendas reais, o aumento de custos 

levaria a uma sucessiva elevaqao de pregos e de salaries, carac- 

terizando um conjunto de bumerangues que se entrecruzam con- 

tinuamente. Mas como alguns segmentos da sociedade tern capa- 

cidade de transferir imediatamente para os preqos os aumentos 

de custos, e outros individuos nao dispdem do mesmo plofder, en- 

tao o equilibrio do sisitema economico requereria que a infla^ao 

brasileira se elevasse ate que os grupos de rendas fixas perdes- 

sem um poder de compra medio equivalente a sobrecarga sofri- 

da, ou algo superior a Cr$ 90,0 bilhdes de 1976 (perto de US$ 9,0 

bilboes). 

Admitindo, com base em dados de 1970, que os grupos de 

rendas fixas detinham, no Brasil, em torno de 60,0% da renda 

total do pais(19), e tomando a sobrecarga como iguail a 6,0% do 

produto(20;), temos, da equagao (II) : 

Ti r= (Se/Fx).2, ou 

Ti = (0,06/0,6).2, ou 

Ti = 0,12/0,6, ou 

Ti — 0,20, ou igual a 20,0%. 

Ou seja, o-s preqos deveriam crescer em 20,0% para que se 

alcan^asse a taxa de infla<;ao de equilibrio. Oolmo, porem, ante- 

riormente aos impulsos de custos observados apos 1973 a econo- 
mia ja revelava uma infla^ao embutida em torno de 20,0%, a no- 

va taxa de inflaqao de equilibrio seria: 

(1 + Ti') = 1,2 x 1,2, ou 

(1 + Ti') r= 1,44, ou 

Ti' = 0,44, ou igual a 44,0%. 

(19) A esttdmativa coimeispondie k parcela detida por 90,0% das pessoas 
com rendas mais baixas, ate o maximo de 5 salaries minimos — ad- 
mitidas arbiftrairiamente como oomponteinteis idlo grupo die rendas fi- 
xas — mais 8,0% del rendas de aJngueie, cujos detentores foiram su- 
postos como fazendo piarte dos 10,0% mais ricos da populaoao. Nao 
se cogitou de incl/uir no grupo produtones ou empresarios que even- 
tualmenite estejam sendo obrigados a mianter preqos fixes por longos 
periodos — como no caso da oame e dos servipos publioos, dentre 
oiuttros nao so idlaidas as dificuldades de mensuraqao e a aleatoriieda- 
de des critenios a que estejam subordimados, mas tambem porque to- 
das as estimativas constituem mems aproximaQoes de uma realidade 
efeitivamenlte descotnliecida. 

(20) Apenass por convenienoia didatica sao mencionados altemativamente 
FIB e reinida, embora a rigor se -devesse trabalhar com Produto In- 
terno liquido (a prepos de meroado). 
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Isso significa que a taxa de inflaqao "corrente" (20,0%) de- 

termlnaria um nivel de pre^os que deveria se elevar em outros 

20,0% para equilibrio (instavel) das rendas(21). 

Se e valido o raciocinio, a inflaqao brasileira nao teria por- 

que recuar do patamar em torno de 44,0% — ou algo aproxima- 

do, a menos que viessem a se verificar perdas definitivas de ren- 

das reais dentro do sistema economico, com algum grupo nao re- 

passando para os preqos (e/ou salaries) os aumentos de custos 

(inclusive nos dispendios familiares). Salvo essa hipotese, uma 

politica restritiva de credito, ou mesmo desaceleraqao da de- 

manda para investimentos governamentais, nao tende a reduzir 
os niveis inflacionarios; pelo contrario, os novos custos finan- 

ceiros ligados ao controle de credito e as deseconomias de escala 

podem provocar novos impulsos de custos nao reversiveis, des- 

de que o setor produtivo cotnsiga o repasise para os preqos. 

3.3. A Estrategia de Contengao do Processo Inflacionario 

Ocorre que o Governo, procurandlo conter a infla^ao, passou 
a adotar estrategias visando perdas definitivas de rendas reais — 

afetando empresas privadas mais frageis (incpazes de burlar ou 

sobrepor-se aos controles de pre^os), empresas publicas (sujei- 

tas a maior disciplina diante de uma rigidez na administragao 

dos preqos), proprietarios de imoveis de renda (com a vincula- 

cao dos a^ugueis as ORTN), e assalariados (com o retorno dos 

reajustes em percentuais inferiores aos aumentois de custo de 

vida). Mas ainda assim torna^se extremamente dificil eliminar 

c?l) Observa-se que o «mo1delo» nao revela aderencia plena no curto pna- 
zo, apanenteoTDenite porque os dados uitilizaidos siimplificaan a realidiade 
ao desccnhecer o real cconportaimenito das rendas nao salarlaas quan- 
do os pregos se elevam, como os efeiltos da politiica de conitirole de 
pregos sobre os lucres dos setores sob fiscalizapao; os subisidios expll- 
citos in/ttroduzidos no perlodo; a disitribuipao dos reajustes salarlais 
ao longo do ano; e, dentre odtros pontos, o faito de que a sobrecarga 
imposta ao sistema economico nem aempre se destribui por igual no 
deorrer do ano — como o deposito compuLsdrio sobre importagdes de 
1976 e a liberagao dos juros em 1976, ambos incidindo basioameote a 
partir do segundo semestre. Deve ser acrescenteido, aandia, que em 
1975 o auimentto do salario minlmo foi substanciailmente superior ao 
ouato de vida, refletindo nos niveis reais de parte das rendas fixas, 
certamente provocando disturbios no processo de acomodagao das 
rendas, mas oujos efeitos finals teriam sido ©m algum grau absorvidos 
pelo sistema, possivelmente ccmpensados com queda de outras ren- 
das reais. 
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os efeitos inflacionarios decorrentes da recente sobrecarga, eqai- 

valente a 6,0% do PIB, pois isso exigiria perdas definitivas de 

rendas em torno de 10/)% para os grupos de rendas fixas, apa- 

rentemente inviavel poditicamente. 

Um outro aspecto relevante e que as restriq5es impostas as 

rendas de alguns segmentos da sociedade, na tentativa de obri- 

gar a incorporaqao de perdas definitivas, tiveram sens efeitos par- 

cialmente anulados pelo aumento dos custos financeirtos em 1977. 

pois se o aumento deste® pesou sobre o setor produtivo apenas 

em seis meses de 1976 — com uma estimativa de custos extraiolr- 

dinarios equivalentes a 1,9% do PIB daquele ano — ja em 1977 

vem ter correspondido a algo em torno de 3,5% do PIB em 1977. 

as novas taxas de juros incidiram sobre as transaqoes de todo o 

ano; estimando-se — sob os mesmos criteriois enunciados na Ta- 

bela 1 — que os custos financeiros extraordinarios surgidos des- 

de o segundo semestre de 1976, refletindo no setor privado, de- 
dinarios equivalantes a 1,9% do PIB daquele ano — ja em 1977 

Isso significa que, enquanto as decisoes de politica economica 
reduziam a solbrecarga ao sistema economico ao impor perdas 

definitivas de rendas para alguns grupos (de rendas fixas), a po- 

litica monetaria permitiria que outro grupo (fundamentalmente 

instituiqoes financeiras e detentores de pbupanqas) se aproprias- 

sem de parcelas crescentes da renda, introduzindo nova sobre- 

oarga, ou uma sobrecarga complementar ao sistema. Tambem 

deve ser observado que as restriqoes salariais nao vem alcan^an- 

do todo o grupo d(e rendas fixas, ja que os reajustes do salario 

minimo tern estado proximos dos aumentos de custos de vida. 

Diada, pois, a agao conjugada de inumeras variaveis, possi- 

velimente auto-anulando-se, nao ha indicios seguros de que se 

tenha introduzido instrumentos eficazes para redu^ao da sobre- 

carga recebida pelo sistema economico, com o agravante de que 

os grupos que incorporam perdas definitivas de rendas fixas (e 

outros de rendas nao fixas tambem sob controle governamental, 

e assim momentaneiamente classificaveis como de rendas fixas), 

teriam uma capacidade limitada de absorver novas pressoes, 
sob o risico de que se gerem tensoes politicas talvez insuportaveis. 

Conclui-se, pois, que o melhor meio para viabilizar uma re- 

du<;ao das taxas de inflaqao seria fazer o retorno pelo mesmo ca- 

minho, isto e, desonerar o sistema economico da sobrecarga re- 

cebida. Como, porem, isso seria impossivel em relaqao as rendas 

transferidas para o exterior, mecanismos adicionais de compen- 

saqao teriam necessariamente de ser introduzidos. 
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3.4 A Analogia dos Fenomenos Recentes com a Aceleragao 

Inflacionaria dos Anos 60 

A preocupaqao qua presidiu a elaboraqao do texto foi, em 

ultima analise, a de colocar em discussao a forma pela qual vi- 

nham sendo debatidas as pressoes inflacionarias registradas no 

Brasil nos anos mais recentes, com enfase em enfocar o fenome- 

no como uma decorrencia da expansao dos meios de pagamento, 

num momento em qua nem aos salaries a nem aos deficits orqa- 

mantarios se podaria imputar responsabilidada. Nesse contexto 

surgiram politicas antiinflacionarias classicas qua, uma vez acio- 

nadas, agravaram os dasequilibrios, respondendo por pressoes 

inflacionarias adicionais. 

A insatisfaqao com a analise tradicional se explicava ja qua, 

afinal, a reduqao dos niveis da inflaqao na segunda metade dos 

an'os 60 se deu a despeito de que, de forma quase intermitente, os 

emprestimos bancarios e os meios de pagamento registrar am, 

no periodo, expansao acima das taxas de infla(;ao(22). Isso apa- 

rentemente constituia um indicio de que responsabilizar va- 
riaveis monetarias pela reaceleraqao da inflaqao' era uma simpli- 

ficaqao excessiva para uma realidade maiis complexa, principal- 

mente porque a explica^ao tendia paradoxalmente a sobreviver 

mesmo sob baixos niveis de atividade da economia. 

Toda a linha de raciocinio desenvalvida no texto centrali- 

zou-se em que o fenomeno inflacionario nao so gera uma perda 

de rendas reais, mas que fundamentalmente deriva de apropria- 
qao de rendas reais — que seria o reverso da moeda — o que re- 

quer um determinado nivel de inflaqa'a para que as perdas se 

materializem em detrimento dos grupos de rendas fixas. Na des- 

crigao de fontes de impulses de custos procurou-se enfatizar que 

as hipoteses mais freqiientes estao ligadais a apropriaqao de ren- 

das reais por algum agente do sistema economico, sendo raros 

(22) Em varies anos infliacao e meios die pa©aimientos e/ou emprestimos 
banoarios regisitmram tendencias opostas — redfu^ao da taxa die au- 
mento dos pregos e aumento das taxas de expansao dos meios de pa- 
gamento e/ou dios emprestimos bancdrios, ou vice-versa. E na com- 
paragao com a variaoao do PIB corrente os meios die pagamento reve- 
lam uma atendenola hist6rica» da expansao as mesmas taxas entre 
1967 e 1973, enquanto os emprestimos bancarios sisitematicamente 
aresoeram a (taxas mais elevadas que o aiumiento global do PIB no 
meamo periodo. Tais observaqoes derivaim da evolupao de meios de 
ipagamento e emprestimos de sistema taancario ao setor privado com 
base em mediais mensals de cada ano. 
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os casos de "inflaqao de proveta", isto e, a intemalizaqao de im- 

pulses de cuistos na economia sem a contrapartida de aumento de 

rendas reals por algum segmento da sociedade, ou pelo resto do 

mundo. 

Se a propria experiencia brasileira mais reoente, utilizada 

para testar a validade dos supostos, aparentemente confirma a 

aderencia do "mode'lo", outras duvidas a seguir se fizeram sen- 
tir, pois como entao explicar o compartamento dos preqos obser- 

vado na economia brasileira no inicio dos anos 60? Evidente- 

mente que a procedencia do arcabouqo teorico inserido no texto 

dependeria de ajustar-se tambem aos fenomenos ocorridos naque- 
les anos, ou em outros quaisquer. 

Uma investigaqao sobre a natureza e causas da acelera^ao 

inflacionaria na decada passada partiria da comsitataqao de que, 

embora ainda em 1959 o Indice Geral de Preqos tenha registrado 

elevaqao proxima de 38,0%, no ano de 1960 a varia<;ao caiu para 

29,2%, possivelmente indicando que a oscila(;ao nas taxas de 

aumento de pre^os nos anos 50 derivava de impulses de custos 

ativados e desativados ou compensados em periodos seguintes(23) 

Em 1961, porem, registrou-se um aumento de 37,0% e a partir 

dai a tendencia foi apenas crescente — 51,6% em 1962, 75,4% 

em 1963 e 90,5% em 1964 — sempre mencionando-se a variaqao 

em rela^ao aos indices medios dos doze meses. Observa-se, por- 

tanto, que o ano de 1961 marca uma mudanqa de comportamen- 

to na tendencia inflacionaria no Brasil. 

A rememoraqao de eventos significativos na economia bra- 

sileira em 1961 traz a mente a institucionaliza<;ao, a partir do mes 

de mar^o, de profundas modificagoes na politica cambial do pais, 

iniciadas pela Instru^ao numero 204, da SUMOC(24): 

a) o custo das importagoes de determinados itens essenciais 

(petroleo, trigo, fertilizantes, etc.)? duplicou quando o cha- 

(23) Aipairentemefnitte o r©ajuste do salario mlntmo constituia um dos fato- 
res respomeaveis pela acelera^ao inflacionaria, como terdia ocorrido 
em 1954 (reajuste ©m julho), em 1956 (reajuste em agiosto) e em 1959 
(iimjuste em janeiro). Mas o raciocink) mais logico serta aidlmiltir niao 

que o reajuste do salario minimo tenha provocadO elevapao nas ta- 
xas de inflagao em dete'rminados anos, mas sim que a queda nas ta- 
xas de cnescimen/to dos pregos em certos anos era alcangada com o 
virtual congelamento do salario miniimo por l/ongos periodlos, ou seja, 
obrigiando os grupos de rendas mais baixas a arcarem com o onus da 
estabilizagao. 

(24 Ver Relaltorio da SUMOC, de 1961, p. 81-82. 
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mado ''cambio de custo" foi elevado de Cr$ lOOftO para Cr$ 

200,00 —• padrao monetario de entao — e posteriormente, pe- 

la Instruqao n.o 208 (de 27.06.61), novamente reajustado 

para Cr$ 260,00, com a transferencia das importaqoes para o 

mercado livre de cambio; 

b) a Instruqao n.o 204 (13.03.61) instituiu "Letras de Impor- 

taqao", adquiridas compulsoriamente pelos import adores, e 

equivalentes a 100% do valor, em moeda nacional, do respec- 

tivo contrato de cambio —• titulos com prazo de 150 dias e 

abono dfe 6,0% anuais de juros. Pelia Instruqao n.o 218 

(de 29.10.61) o reCo\lhimento foi elevado para 150% do equi- 

valente em cruzeiros do contrato de cambio, e a partir de ja- 
neiro de 1962 (Instruqao n.o 221, de 15.12.61) iniciou-se 

uma redu^ao gradual igual a 10 pontos de percentagem a 
cada mes; 

c) ainda pela Instruqao n.o 204 as remessas financeiras antes 

privilegiadas com o "cambio de custo" tiveram o mesmo tra- 

tamento dado as importaqoes esfsenciais. elevando o prego do 

dolar americano de Cr$ 100,00 para Cr$ 200,00, em marqo, 

e para Cr$ 260,00 em junho (Instruqao n.o 208). Alem dis- 

so a Instruqao n.o 219, de 29.10.61, estabeleceu para o cha- 

mado "mercado financeiro,,, a obrigatoriedade de um reco- 

Ihiimento ao Banco do Brasil equivalente a 50,0% do valor 

em cruzeiros das remessas financeiras para o exterior, O' qua! 

passou a sofrer reduqao mensal de dez pontos de percen- 

tagem, a partir de Janeiro de 1962 (Instru^ao n.o 222, de 

29.12.61). 

Alem de tais decisoes na area cambial, que devem ter pro- 

vocado forte impacto sobre ois custos e os preqos na economia 
brasileira, tambem ampliaram-se no periodo as praticas banca- 

rias geradoras de maiores custos financeiros para as empreisas 

—■ tais como a cobranqa de juros extras, nao contabilizados, a co- 

branqa de comissoes diversas, e a reten^ao de parte dos empres- 

timos como deposito efetivamente obrigiat6rio(25). 

(25) De fato nao se (dispoe de elementos para identificar die modo precise 
os reflexes novog determinados pelo sistema banoardo sobre os custos 
financeiros das empresas. Alias e sorpreendente como os inumeros 
estudos sobre a infla^ao brasileira de&consideram os efeitos inflacio- 
nanics decorrentes da liberdade de agao do sisitema financeiro, en- 
fatizando apenias a relevancia dos reajustes salariais, dos deficits 
orgiamentarias e da expansao dos meios de pagamento. Como e o caso 

(- •) 
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Conjsiderando apenas as aumentos de custos ligados as mu- 

datiQas da politica cambial em 1961 (novos preqos de combusti- 

veis e lubrificantes, e de trigo, e custos financeiros dos recursos 

recolhidos as autoridades — depositos campulsoros sabre pro- 

messas cambiais, depositos para fechamento de cambio, e recur- 

sos decorrentes do control'e do sistema cambial), e mais o impos- 

to de importaQao, as estimativas levantadas indicam que tais ele- 

vagoes representaram em torno de 2,5% do PIB — o que signifi- 

ca um impulso de custos nao reversivel, introduzido no sistema 

economico. Isso exigiria uma elevaQao das taxas de infla^ao, a 

pro)cura de um nivel de equilibrio das rendas(26)- 

Os dados passiveis de mensuragao, que nao incorporam os 

aumentos dos custos financeiros nao ligados diretamente a po- 

litica cambial, fornecem indicios da responsabilidade de deter- 

minadas decisdes de politica eoonomica sobre a aceleraqao infla- 

cionaria do inicio dos anos 60. No caso, entretanto, uma analise 

conclusiva torna-se mais complexa, exigindo investigagdes mais 

aprofundadas, nao so porque outros custos financeiros adicionais 

teriam ocorrido^, como tambem face a duas rea^Ses dos gru- 

de Simonisen (A Expeiriencia Inflajciondiria do Brasil IPES/GB, no- 
vemibro de 1964, p. 65-58), que lalssim se expressa eon reliagao aos artifu 
cios 'dos barucos para ©levar as receitas finonceiiras Ocobranido juros 
extras, nao contabilizados, cobraiudo conuiistsoes diversas e retendo pfor- 
te ido valor do empr&gtimo ooncedlido como depdsito efetivannieinite 
obrigiattdrio — pndticas afirmlaidas pello texifco citado): «Um exemplo 
curioso, de como as instiituipoes bnaslleiras se adaptaram a inflaQao, 
e fornecido pelo meroado de cr6dilto. Os artificios mais complicados 
se tem desenvolvido com o objetivo de contomar dispositivos legais»... 
(grifo nosso). 

(26) Observe-se que a niature za dos impulsos die custos ooorridos durante 
o ano )de 1961 — afetando omaterdas-prinias de oonsuimo essenoial e 
generalizado, e o item daspesais financeiras das empresas, assegura- 
ria uma rdpida propagaqao dps efeitos inflacionarios na economia. 
IJara o caso particular de Combusttlveis e liubrificantes, ver uma ama- 
Mse dos reflexes dlas Instrugoes n.os 294 e 208 sobre os indices de pre- 
qos no artigio ('do aultor) «Importacdes de Peftroleo — As Implioaxjoes 
da Crise», in: Conjuntura Economica, PG Vargas/Rio, Vol. 23 (1), 
janeiro de 1974, p. 121-26, 

(27) De fato, aletm dos custos financeiros decorrentes dos mx>Ih.imentos 
as autoridades monetarias, as emipreaas tambem tiveram de arcar 
com despesas financeiros exftraordinarias, derivadas da «habilidadfe» 
do sistema banmrio assirualaido por SIMON SEN, como tambem com o 
onus pela eliminagao do «cajmbio de custo» sobre remessas financei- 
ras para o exterior. Tais reflexos, aliados aqueles ligados diretottnen- 
te as demais mudangos cambiais, devem responder em grand© parte 
pel as tendencias inflacionarias dos anos 60. 



41 

pos de rendas fixas, entao observadas, e que devem tcr acelerado 

a infla^ao alem dos limites de uma possivel taxa de equilibrio': 

a) a reduqao dos prazos de corregao do salario miinimo, que, 

com a variagao de outubro de 1961 reduzia para doze meses 

o intervalo entre dois reajusites, contra 21 meses de perma- 

nencia na etapa anterior; 

b) a reduqao do intervalo das correqoes salariais, de doze para 

seis meses, obtida por algumas categorias profissionais com 

maior poder de barganha — ja a partir do inicio de 1962 — 

que assim procuravam abandonar a categoria de "rendas fi- 

xas", numa tentativa infrutifera de aproximar-se dos grupos 

de "rendas nao fixas", ou seja, daqueles que tern possibilida- 

deis efetivas de manter os niveis das rendas reais. 

Nao se pretende, evidentemente, concluir que a redu^ao dos 

prazos de exigencia do salario minimo nao tenha tido legitimida- 

de. Afinal nenhuma razacy haveria para que, enquanto grande 

parte dos aJsisalariados alcan^ava reposi(;ao dos slarios reais a oa- 

da doze meses, outros, e exatamente os de menor renda, aguar- 

dassem urn periodo muito mais longo para a recuperaqao doi po- 
der aquisitivo das rendas, com a conseqiiente redu^ao dos sala- 

rios reais(28). O que se faz e apenas uma contsitataqao, na tentati- 

va de entender-se nuelhor o funcionamento do sistema economico, 

possibilitando umia a^ao adequada aos objetivos visados. Ja em 

relaqao a mudanqa para reajustes semestrais, obtida por determi- 

nadas classes assalariadas, trata-se nao de compatibilizar o prazo 

das corre<;oes ao das demais categorias componentes do grupo de 

"renda fixas", mas de uma tentativa aparentemente valida de re- 

erguimento da renda real media, ainda que com limitado alcance. 

Valida mas exclusiva em termos de classes, e inalcanqavel, salvo 

em determinadas circunstancias. 

Quando impulsos de cuisitos se introduzem na economia, quer 

de carater irreversivel, quer de natureza reversivel mas nao con- 

tidos em suas etapas inickis, a apropria<;ao de rendas reais, como 

e o caso mais geral, tern praticamente carater definitive, e a in- 

flaqao elevada constitui a forma de o sistema economico ajus- 

tar-se ao novo quadro de rendas reais. Se os grupos de rendas fi- 

(28) A rediu^ao dos salarios reais dos gnupos situados na faixa do salario 
minimo diegoa a aloaooar ate 40,0% em dietermina/dos perlodos na 
segundia metade da decada de 50, dado o longo intervalo entre duos 
oorregoes. 
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xas conseguem viabilizar corre96es (salariais, no caso) a perio- 

dos mais curtos, na tentativa de recuperar os niveis de renda real, 

a resposta dos grupos de rendas nao fixas, no caminho da re- 

cupera^ao do poder aquisitivo de siuas rendas, e o imediato repas- 

se dos aumentos de custos (salariais) para os preqos, acelerando, 

portanto, a infla<;ao, e frustrando o objetivo dos grupos de ren- 

das fixas(29). 

O que se pretende tornar claro, na linha de raciocmio de- 

senvolvida no estudo, e que a redu^ao no intervalo de corre<;oes 

de rendas fixas, como resposta a uma aceleraqao da inflaqao, 

apenas tera exito na medida em que os aumentos de custos cor- 

respondentes nao sejam repassados para os pre^os o que nao 

ocorreu em principios da decada de 60, contribuindo, em conse- 

qiiencia, para a rapida e incontrolavel aceleraQao da inflaqao, 

muito embora inumeros outros fatores economicos e nao econo- 

miccus, devessem ser agregados para uma explica^ao mais plena- 

mente coerente. 

Pretende-se concluir, por outro lado, que a instabilidade 
observada ja a partir de 1961 decorreu de politicas economicas 

inadequadas, ja que o sistema economico nao tern condiqoes de 

absorver impulsos de custos de maior amplitude em termos de 

proporqao do PIB. E para que a estabilidade seja preservada. 

ou que a instabilidade seja contida em limites suportaveis, ba- 

(29) Alem diisso a coronegao mimto proxiim (no temipo) 'die ittens de slgnifi- 
oativo peso no custo das emipresas poide provooar uma «superposiQao 
die reajuste®» gerando utmia «iinflJacao de expiectativtas)) — ou seja, au- 
mentos de pregos mais que propofrcioniaas aos aumentos de ousttos, ja 
que 'toma-ise difiidl senao iimpiossivel qalculaa' o real comportamento 
dos custos. Isiso porque qualquer impulso de custos de carater gene- 
ralizado se propaga em «in» etapas no (sistema economico, em que de- 
terminada unidade produtiva recebe n/o primeiro mes (ou ebappt) o 
impaoto 'direto do aumento die sieus custos; no segunido mes recebe 
aumenltos indiretos de custos, dieteraninadids pelQs aumentos diretos 
que seus fomecedores tenham tido no mes anteuioir; no teiro&iro mes 
a empresa sobre um segundo impacto indireto, decorrente do impacto 
dirtoto de fomecedoires de seus fomeoadores, que w^penias no sieigundo 
mes teria alcanqado estes uttimos. Se duratute o perfodo em que as 
unidades produtivas estejam recebendo impactos indiretos aiindia sten- 
slveiis, de 2.a, 3ja ou 4.a genaqao, suirja um novo impacto direto, a fi- 
xaqao ide pregos toma-se mais dificil, dada a superposigao dos au- 
menltos de custos. Admiiite-se, pois, que embora uma empresa isola- 

■damente possa creajustar custos (icomo os salaoos) a curtos periodos, 
para o geral das empresas as implicagoes seriam outnas, dados os efci- 
tes cruzados. Alias, e suirpreenidente que pouca ou nenhiuma otengao 
tenha sido dada ao estuido dos etapas de pirtopagagao de aumentos de 
custos que reflitam em bases mais largas do sistema econamico. 
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veria necessidade de que transforimaqoes mais sensiveis fossem 

alcangadas em diferentes etapas ao longo do tempo, viabilizando a 

sua absorgao via aumentos de proidutividade da economia. On, 

entao, na hipotese de que mecanismos fiseais — como a elevagao 

da progressividade do imposto de renda — ou meios administra- 
tivos, penalizem, no primeiro caso, ou impegam, na segunda hi- 

potese, a tentativa de recomposigao de rendas reais pelos grupos 

de rendas nao fixas. 

Se a experiencia dos anos 60 e 70 indica a fragilidade e in- 

consistencia do arcabougo monetarista para tratar da instabilida- 

de das economias nao industrializadas, sendo na maioria das ve- 

zes causa e nao efeito do descontrole inflacionario, a evolugao 

observada no Brasil nos primeiros anos da decada passada con- 

firmaria a ilusao em que incoirre a tentativa de recuperagao de 
rendas reais, por parte dos assalariados, via redugao nos inter- 

vales entre as corregoes dos salarios, sem que paralelamente al- 

gum instrumento eficaz seja acionado para que outros grupos 

incorporem perdas definitivas de rendas reais — unica alternati- 

va entao possivel para a estabilidade. O desconhecimento ou mi- 

nimizagao do quadro de inter-relagoes aqui exposto e defendido, 

tende a provocar, como a historia confirma, a simpilista e inqua- 

lificavel pratica, dentro da ortodoxia monetarista, de iimpor rigi- 

dos controles sobre as rendas salariais, alcangando a estabilida- 

de monetaria mediante a impoisigao de perdas de rendas reais, 

em carater definitive, aos grupos de rendas fixas. E de nada 

adiantaria imputar a tal politica o carater nao cientifico, ja que 

normalmente a mesma e introduzida quando o processo infla- 

cionario avanga para niveis fora de oointrole, quando,entao, o 

sistema politico apoia, suporta e torna viavel o uarrocho" sobre 

as rendas salariais, mesmo que para isso tenha de langar mao de 

instrumentos impositivois de controle social. 

O ©ssencial, portanto, tanto para uma reagao contra as per- 

das de renda reais decorrentes de impulses inflacionarios intro- 

duzidos no sistema ecomomico, como na tentativa de implemen- 

tar-se uma politica de redistribuigao de rendas, seria a definigao 

de uma etrategia adequada e realista que, considerando o fun- 
cionamento do sistema, nao provoque, como tantas vezes tern 

acontecido, uma reagao contraria e em maior intenisidade, que 

tende a fmstrar totalmente o objetivo visado. 
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4 C0NCLUS6ES 

A extensa discussao aqui desenvdWida tera sido suficiente 

para expor, de forma talvez ate excessivamente pormenorizada, 

a linha de raciodnio seguida e defendida pelo autor. Com isso 

sup5e-se a desnecessidade de novas obsieryaqoes a titulo de con- 
clusoes, sob o risco de repetir-se oansativamente argumentos ja 

introduzidos no decorrer da analise. 

A despeito dessa consciencia, e relevante enfatizar, ao final 

e ainda uma vez, que o siistema economico nao preenche condi- 

qoes para, sem perturbagoes mais graves, absorver impulsos de 

custos significativo/s. E isso porque o unico meio de assimilaqao 

indolor de tais mpulsos pela economia isieria atraves de compen- 

saqao com aumentos de produtividade — nm processo lento para 

que a estabiliza^ao seja alcanqada antes que provoque maiores 
disturbios economicos e sociais. 

O menosprezo as oaractensticas impHcitajs do sistema eco- 

nomico viabiliza a adoqao de politicas economicas aparentemen- 

te racionais, mas que abalam a equibrio do sistema, tais como 

bruscas mudanqas cambiais, elevaqoes desmedidas nas taxas de 

juros, imposiqao de restri^oes de custosi as importaqoes, aumento 

da carga tributaria indireta sem criterios de seletividade, aumen- 

to de impostos diretos sem adequada escala de progressividade, 

e uma seria de outras medidas que implicam a introduqao de 

impulsos de custos nao reversiveis, e que tendem a se transferir 

com maior ou menor rapidez para os preqos. 

Nao se elimina, evidentemente, como alias assinalado no to- 
pico 2, a hipotese de desajustes provocados pelo lado da de- 

manda. Mas tais ocorrencias nao parecem constituir a regra, 

tanto quanto um deficit orqamentario nao necessariamente gera 

desequilibrios no mercado, pois uma investigaqao orientada pe- 

lo processo da induqao poderia, poir exemplo, localizar dispen- 

dios governamentais extraordinarios dirigidos ao emprego de 

excedentes de mao-de-obra nao qualificada, e que, sob baixas 

taxas de salaries praticamente nao ingressam no mercado, am- 

pliando nao significativamente a demanda de bens de consumo 
mais essenciais, oriundos de setores onde a oferta se caracterize 

pela elasticidade de curto prazo. 
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Tambem nao se deve admitir que uma expansao das meios 

de pagamento, oiu diretamente dos emprestimos bancarios, deva 

ligar-se a imediatos desajustes na economia, pois os reflexes vao 
depender da looalizaqao da demanda ativada, vis-a-vis as condi- 

qoes da oferta estimulada pela demanda nova. O mesmo racio- 

cinio indicaria que ainda que estejam sob contenqao os meios de 

pagamento e oe emprestimos bancarios, e possivel que a cap- 

ta^ao de recursos financeiros escassos, por parte de determina- 

dos agentes do sistema economico, provolquem desequilibrios in- 

flacionarios por pressoes da demanda dirigida a se tores de oferta 

rigida. 

A tese defendida no preeente estudo nao pretende, pois, dar 

explicaqoes unicas finais sobre o fenomeno inflacionario, admitin- 

do as muitas situaqdes possiveis, ainda que menos provaveis. 

Mas por outro lado procura tambem o estudo refutar as formas 

simpllistais de explicar todo e qualquer processo inflacionario a 

partir de analises globais de variaveis monetarias, tanto quanto 

se questiona as politicas de estabilizaqao que traumatizam o sis- 

tema economico, sem descer ao entendimento das causas prima- 

rias das desequilibrios, e que em verdade tendem a penalizar os 

agentes mais frageis do sistema — normalmente as pequenas 

empresas e os grupos assalariados de menor renda. 


	Estudos_econ_v-9_n-2_1979

