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1. Introducio

A teoria cldssica da inflagdo quase sempre tratou os aumentos de pregos
e o crescimento do produto real como variiveis independentes. Na equagio
quantitativa, M = kpy, os acréscimos do produto real eram considerados
resultado do crescimento fisico dos fatores de produgio, o que nada tinha
a ver com a oferta de moeda. Como o parametro marshalliano k se supunha
constante, a inflagdo parecia legitimamente descrita pelo excesso percentual
da expansdc monetiria em relagio ao produto real. A concepgdo dico-
tdmica do mundo real e do monetario, alids, era usual no pensamento
neoclassico ¢ ficou bastante explicitada nas equagdes de Walras: nestas, o
setor real determinava todas as quantidades e precos relativos, e a guan-
tidade de moeda afetava unicamente o nivel absoluto dos pregos. Uns
poucos cconomistas na época tentaram estabelecer um elo entre o setor
real e o monetdrio, tal como fez Wicksell com o seu mecanismo cumulativo.,
Mas, nem nessas tentativas identificava-se qualquer relagio entre o au-
mento de meios de pagamento e a taxa de crescimento do produto real.

E verdade que mesmo antes da publicacdo da Teoria geral de Keynes
varios economistas da tradigio neocldssica perceberam que inflagdo e de-
flacio nao eram fendmenos simétricos. De fato, em virtude da rigidez

* Da Escola de P6s-Graduagio em Economia — IBRE/FGV.

R. bras. Econ., Rio de Janeiro, 26(4):227-239, out./dez. 1972




dos salarios nominais e outros itens de custos, os pregos costumavam ser
perfeitamente flexiveis no sentido ascendente, mas dificilmente compres-
siveis no sentido descendente. Uma versdo esquematica dessa observagdo
comsistia em supor, na equagic quantitativa M = kpy, que o nivel de
pregos p fosse perfeitamente flexivel para cima, mas absolutamente rigido
para baixo. Dentro dessa versdo, as relacbes entre taxas de expansio dos
meios de pagamento, do produto real e dos pregos eram as seguintes:

a) em cada periodo haveria uma taxa maxima (—) de crescimento
y

fisicamente possivel para o produto real. No caso de uma economia em
plenc emprego, essa taxa maxima seria determinada pelo crescimento fisico
da oferta de fatores de produgdo e pelo progresso tecmoldgico; no caso
de uma economia com certa margem de desemprego, a esses fatores se
deveria adicionar a possibilidade de aproveitamento da mao-de-obra e do
capital ociosos;

b) se a taxa de expansdo monetdria fosse menor ou igual a essa taxa-
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se houvesse contracio monetaria;

c) se a taxa de expansdo monetiria ultrapassasse a taxa-limite de cresci-
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mento do produto real, isto €, se Y > , entdo o produto
y

real cresceria scgundo essa taxa-limite ¢ o excesso percentual da expansio
monetaria originaria um efeito inflaciondrio calculavel pela férmula (ime-
diatamente resultante da equagiio quantitativa):

(=5 (57) ()

Em suma, a teoria quantitativa com pregos incompressiveis, levava a
uma dependéncia parcial entre as taxas de crescimento do produto real e
dos meios de pagamento. As duas taxas seriam iguais enquanto os meios
de pagamento crescessem até a taxa-limite de aumento do produto real,
mas se tornariam independentes dai por diante.
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Desde que os economistas comegaram a observar que, além da infla-
¢do de demanda, existia também a inflagao de custos, decorrente de fatores
de¢ ordem institucional, como a pressdo dos sindicatos, a decretagdo de
aumentos salariais pelo governo e as revisdes de pregos administrados, as
férmulas citadas passaram a sofrer certa modificacdo. Passou-se¢ a admitir
que, num periodo, poderia haver um aumento minimo inevitavel de pregos

Ap\Y :
( decorrente das tensdes de custcs. Nessas condigdes, a taxa de
p

crescimento do produto real seria limitada e igualaria a da expansdo mo-
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dai por diante, qualquer excesso de expansido dos meios de pagamento ser-
viria apenas para reforcar a inflacdio, em nada contribuindo para o cres-
cimento do produto real.

Esse modelo da teoria quantitativa, com pregos rigidos para baixo, e
possivelmente com um minimo de inflagdo decretada por tensdes de custos,
parece ter orientado boa parte dos programas de estabilizagio monetiria
postos em pratica nos dois ultimos decénios. Nio adiantava, pela conten-
¢A0 monetaria, tentar evitar a irreversibilidade da inflagdo de custos; tam-
bém ndo interessava impedir que o produto real crescesse aquém de suas
possibilidades; mas também ndo havia o minimo sentido em se criar uma
folga monetiria que servisse apenas para pdr lenmha na fogueira inflacio-
ndria sem nenhum beneficio para o crescimento. O medele, em suma, apon-
tava a politica 6tima a ser seguida nos programas de estabilizagio: a ex-
pansdo de meios de pagamento deveria corresponder & acumulacdo das
taxas de aumentos autdbnomos de custos com a do possivel crescimento do
produto real. Chegava-se assim ao ponto 6timo, de reduzir a inflagio ao
minimo possivel e permitir que o produto real crescesse sem restrigoes.
Melhores resultados no combate 3 inflagio 56 se alcangariam controlando
diretamente as pressdes de custos.:

A experiéncia mostrou que o combate i inflacdo era politicamente bem
menos trangiiilo do que previa esse tipo de modelo. As quedas abruptas na
taxa de inflagdo eram usualmente acompanhadas por crises de estabilizagdo
inteiramente alheias aos programas fixados pelo governo. De um modo geral,
o resultado da austeridade monetdria ficava bem aquém das expectativas:
a inflagdo era maior e ¢ crescimento do produto menor do que o desejado.
Isso, por ¢xemplo, ocorreu nas varias tentativas de estabilizacdo praticadas
na Argentina desde a queda de Perdn; no programa de contengdo inflacio-

1 FEsse tipo de modelo parece ter inspirado o Programa de FEstabilizagdo Monetéria, ela-
borado (e abandonado) durante o Governc Kubitschek; o Plano Trienal, também abando-
nado em 1963 pelo Governo Goulart; e o Programa de Agdio Econdmica do Governo
Castelo Branco, o qual foi posto em vigor em suas diretrizes basicas.
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néria aplicado no Brasil durante o Governo Castelo Branco (a industria so-
freu duas crises de estabilizacio, uma em 1965, outra em principios de
1967); e na tentativa de segurar a inflagio americana pela metodologia
ortodoxa em 1969.

O desconforto das crises de estabilizagdo suscitou violentas criticas a
vdrias das tentativas de combate a inflagio empreendidas nos tltimos 20
anos. Fora as descomposturas no Fundo Monetario Internacional, os gover-
nos eram acusados de esquecer os objetivos da sustentagdo do pleno emprego
e da aceleragdo do desenvolvimento econdmico, em troca de uma redugio da
taxa inflacionaria que ndo atingia sequer as cifras prometidas. Muitos dos
programas de combate a inflagio foram abandonados, com a execragdo
publica dos “monetaristas”. E, em vdrios pontos da América Latina, brotou
uma flora de pensadores “estruturalistas” que procuravam provar que a in-
flagdo violenta era ingrediente indispensavel ao desenvolvimento econdmico.

Também, como a realidade divergia dos modelos, comegaram a surgir
as diferengas entre os tedricos e os praticos. Para os primeiros, conter o
quanto possivel as altas autdnomas de custos e controlar os meios de pa-
gamento era o bastante para o éxito do programa de estabilizagdo. Os pra-
ticos recomendavam controles de precos, ndo apenas para deter a alta de
custos, mas para combater a propria inflacio de demanda; ¢ ndo se cansa-
vam de alertar que certos fatores auténomos de desinflagdo, como uma boa
oferta agricola, eram bem mais importantes do que alguns pontos percen-
tuais a menos de expansio monetaria.

Qualquer empirista sabe que quando um modele ndo funciona na
pratica ¢ porque h4 algo errado com a teoria. Poder-se-ia imaginar que o defei-
to estivesse no uso da teoria quantitativa, tdo abalada por Keynes ¢ seus
sucessores. Contudo, o problema ndo reside ai. Outras versdes da teoria
monetaria, na linha de Keynes ou mesmo na linha de Friedman, sdo tio
impotentes quanto a teoria quantitativa para explicar o fendmeno da crise
de estabilizagio. O professor Gottfried Haberler parece ter encontrado uma
sintese bastante apropriada sobre o problema ao observar que “as medidas
de contengdio monetiria atuam sobre as quantidades antes de agir sobre
os precos”’. Essa observagdo, todavia, ndo explica a razio de ser dessa
ordem cronoldgica de atuagdo, nem permite extrair certas lices impor-
tantes do ponto de vista da politica de estabilizagio. O modelo que se
segue tenta formalizar a questido numa descrigdo didatica e da qual se podem
obter algumas conclusdes relevantes para a prdtica do combate a inflagdo.

2. O modelo da realimentagio

Uma das descrigbes mais populares da inflagdo € a que a apresenta como
a tentativa de dividir o bolo em partes de soma superior ao todo. Por
meio de instrumentos fiscais, monetirios e salariais, o governo tenta san-
cionar um sistema incompativel de aspiragoes distributivas. A alta de pregos
trata entao de recompor a consisténcia logica do sistema, reduzindo as
fatias reais dos diferentes grupos sociais, de modo a ajusti-las a dimensdo
do produto.
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Essa descrigio, em principio, tanto se refere a altas ocasionais de
precos quanto a processos cronicos de inflagdo. Existe, todavia, uma di-
feren¢a fundamental entre os dois fenémenos, do ponto de vista distributivo.
Numa alta ocasional de pregos chega-se a uma configuracio final da dis-
tribui¢do de renda diferente da inicial, sem que os grupos prejudicados
consigam reagir quanto 3 queda de sua participagio no produto. Numa
inflagio crénica, essa reagdo se manifesta periodicamente, com a sancio,
naturalmente, dos instrurnentos monetirios fiscais e salariais. Os diferentes
grupos, verificando a queda de seu poder aquisitivo, tratam de pleitear (e
conseguem) reajustes em suas remuneragdes nominais, tentando recompor
as fatias reais perdidas pela inflagdo.

Tais observagdes sugerem que uma inflagdo cronica deve conter apre-
cidvel componente de realimentagfio. Os reajustes presentes de pregos néo
resultam, em boa parte, de pressbes autdnomas da demanda ou dos custos,
mas simplesmente da inflagdo passada. Esse efeito de realimentagdo cria
apreciavel rigidez nos processos inflacionarios crénicos. Estancar subitamente
uma alta continuada de precos exigiria ou a interrupgio desse automatismo
ou sua ncutralizaciio por pressdes inflacionarias auténomas, as quais exer-
ceriam certos efeitos depressivos sobre a producio e o emprego.

Nessa ordem de idéias, o fendmeno da realimenta¢io fornece algumas
explicagbes para as crises de transigdo tdo freqlientemente encontradas nas
experiéncias de estabilizagdo monetiria. Com a inflagdo cronica, assalaria-
dos e empresirios habituam-se a reajustar sistematicamente o prego de seus
produtos ¢ servigos, visando manter certo nivel real de remuneragdo. Para
levi-los a desistir dessa pritica, torna-se necessirio submeté-los a decepgio
do mercado, o que envolve, num pericdo de transicio, uma queda nas
vendas, na produgio e no emprego. Note-se que a crise assim explicada é
de natureza puramente transitoria, que persiste enquanto a inflagdo estd
baixando, mas nao depois que a inflagdo baixou. Trata-se, em suma, de
uma crise de estabilizagio e ndo de uma crise de estabilidade.

Tentemos formalizar a discussdo em causa. Para tanto, mudemos de

4 a taxa de inflagdo no periodo f; por

notagio, designando por rt =

p
Ay : : .
h = a taxa de crescimento do produto real nesse periodo; € por
y
AM - :
me = Y, a taxa de expansdo monetdria. Desdobraremos a taxa de in-

flagdo em trés componentes:

a) a componente zuténoma a;

b) a componente de realimentagdo br:i;

c) a componente de regulagem da demanda g:;
chegando assim a equacdo (1) de classifica¢io:

r = a + bria 4+ g (1)
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A componente auténoma a: é, por definicio, aquela que independe
da inflagio do periodo anterior, sende determinada por fatores de ordem
institucional (reajustes arbitrarios de saldrios, da taxa de cambio, eic.} ou
de natureza acidental (altas de pregos agricolas provenientes de mas safras,
etc.). Em suma, a: é a componente de inflacdo de custos, no sentido con-
vencional da expressdo.

A componente de realimentagio é definida como aquela que resulta
da inflagdo do periodo anterior. Trata-se da alta de pregos provocada pela
tentativa de recomposigio, pelos agentes econdmicos, de uma participagio
no produto nacional atrofiada pela inflagdo pregressa. S3o os reajustes de
salarios proporcionais aos aumentos de custo de vida, as tentativas de re-
constityicdo do valor real dos lucros, aluguéis, etc. que geram essa com-
ponente. O parimetro b & denominado coeficiente de realimentagdo, indi-
cando o grau de automatismo da inflacdo cronica, isto é, em que fragdo a
alta de pregos de um periodo se transmite ao periodo seguinte. Nos pro-
cessos inflaciondrios crénicos é de se presumir que b se torne bastante
proximo da unidade. Nos processos explosivos, em que os agentes econdmi-
cos aceleram seus periodos de reajustamento de renda, b pode tornar-se
maior do que 1.2

Partindo dessas duas componentes, a alta de pregos sofre um efeito
para mais ou para menos, decorrente da intensidade do crescimento da de-
manda ex-ante, o qual, por sua vez, depende das politicas monetiria e
fiscal. E o que denominaremos componente de regulagem da demanda
(g+). Se a demanda cresce em ritmo exagerado, a inflagio deve ser im-
pelida além daquilo que seria justificivel pelas componentes auténoma e
de realimentacdo. Reciprocamente uma queda ou um crescimento pequeno
da procura real devera amenizar a taxa de inflagdo.

Em virtude da rigidez do sistema de precos no sentido descendente, £
de se esperar uma correlagio entre a taxa A« de crescimento do produto
real e a componente de regulagem da demanda g: do tipo indicado na fi-
gura 1. Até certo nivel de g+, a taxa de crescimento do produto real deve
ser tanto maior quanto mais intensa for essa componente de regulagem da
demanda. Mais ainda, devido ao crescimento fisico da oferta de fatores ¢
ao progresso tecnoldgico, deve existir uma taxa de crescimento positiva para
o produto real, alcangdvel sem pressdes inflacionarias de demanda, isto é,
com g: = 0. E o que denominaremos taxa normal de crescimento do
produto real (n). Além de certo ponto, um aumento de g« deverd provocar
uma diminui¢do de k.. Com efeito, em primeiro lugar, deve-se notar que
hi um limite fisico as possibilidades de crescimento do produto real num
periodo, embora nio haja qualquer teto & taxa de inflacio; em segundo
lugar, uma taxa inflacionaria acima de certo nivel s6 deve perturbar a ex-
pansio do produto.

2 Na presente descrigio estamos supondo, para simplificar, uma Wnica defasagem na
componente de realimentagio, isto é, que ela se possa exprimir por br, ,, Nio haveria qual-
quer dificuldade em sofisticar ¢ modelo introduzindo defasagens miiltiplas e expriminde a
componente de realimentagio na forma &,r,, + bures + ... + B .
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Em resumo, essa discussdo nos leva i segunda equagio do modelo:
b = F(gr) ()
tendo F(g:)} o formato indicado na figura 1, e sendo F(0) = n

4y

4 —

Fig. |

Ao se aplicar 0 modelo em questdo, consideram-se dados o nivel de
inflagdo auténoma a:, o cocficiente de realimentagdo b e a inflagio do pe-
riodo anterior r:-:. As varidveis enddgenas em causa sdo a taxa de inflagio
do periodo r., a componente de regulagem da demanda g: e a taxa de cres-
cimento do produto real A:.. Como até agora sé temos duas equagdes, 0 sis-
tema fica com um grau de liberdade. Isso era de se esperar, j4 que o©
modelo até agora ndo entrou diretamente com nenhuma equagio monetdria
ou fiscal. Se admitirmos, por exemplo, a teoria quantitativa da moeda, o
modelo se completara com a aquagdo (3):

1 4+ m=(1 +r) (1 + g) (3)

onde m: representa a taxa de¢ expansdo dos meios de pagamento. Ao invés
da teoria quantitativa, poderiamos introduzir outras equagdes mais sofis-
ticadas que incorporassem variiveis monetirias e fiscais ao modelo. Po-
dertamos, por exemplo, introduzir como quarta varidvel endégena a taxa
de juros e acrescentar as equagdes {1) e (2) duas outras a respeito do
equilibrio no mercado real € no mercado monetirio. Uma, por exemplo,
baseada na expressdo da procura da moeda como funcdo do nivel de
pregos, do produto real, da taxa de juros e da prépria taxa de inflagio.
Qutra fundamentada numa férmula de equilibrio do produto como fungio
da liquidez real, da taxa de juros, dos gastos autdnomos do governo, da
taxa de inflagio, etc. Na realidade, nio nos preocuparemos com esses re-
finamentos. Basta-nos lembrar que o modelo da realimentagdo € compativel
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(gracas ao grau de liberdade por ele deixado) com uma infinidade de
teorias monctarias.

Voltando apenas & equagdo (3), é interessante observar que ela tanto
pode ser incorporada ao modelo de realimentacdo quanto & discussio tra-
dicional descrita na sec@o precedente. Contudo, os resultados em um e
outro caso tornam-se substantivamente diferentes, sobretude no que diz
respeito aos efeitos da politica monetiria sobre o crescimento do produto
real. No modelo tradicional, distinguia-se uma taxa critica m.* de expansido
de meios de pagamento: até essa taxa critica, a expansdo dos meios de pa-
gamento afetaria apenas o crescimento do produto real e ndo a taxa de
inflagdo (devido a incompressibilidade dos precos ¢ aos focos de inflagdo
de custos). Acima desse ponto, a expansio monetiria s6 aumentaria a
inflagdo sem afetar o crescimento do produto real (figura 2a). No mo-
delo da realimentag@o nada hi de parecido com essa taxa critica ¢ tanto a
taxa de inflacdo quanto a de crescimento do produto real variam com a
expansio monetaria como na figura 2b, sem as angulosidades do modelo
tradicional.

Jr . ? r

1
1

-
>
™ m, /

Fig. 2a Fig. 2b

2y

3. Conseqiiéncias do modelo da realimentacio

O modelo apresentado na segdo anterior ajuda-nos a compreender uma
série de conceitos e fendmenos envolvidos nos programas de combate a
inflagdo. Alguns dos principais, entre esses fendmenos, serdo descritos a
seguir.

3.1 O gradualismo

Teoricamente, o gradualismo pode ser concebido como a tentativa de con-
tengdo da inflagdo, sem apelar para o efeito deflacionario de regulagem
da demanda. Trata-se¢ do combate a inflagio por etapas planejadas com o
produto crescendo & taxa normal. A equagdo (1) nos daria no caso:

o= a + bre:

Essa equagiio mostra-nos que o gradualismo, para ser bem sucedido,
precisa ou apoiar-s¢ numa componente deflacionaria auténoma (a: ne-
gativo) ou num baixo coeficiente de realimentagdo. Essa mesma equagio
mostra-nos as dificuldades ébvias que se podem antepor ao gradualismo.
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a) pode ser dificil encontrar uma componente deflaciondria autdnoma.
Numa economia que inicia um processo de estabilizagdo, ocorre até muito
freqlientemente que a heranga encontrada ndo ¢ apenas de uma inflagdo
violenta, mas também de uma inflagdo reprimida. Nesse caso, para res-
taurar a representatividade do sistema de precos torna-se necessario, numa
primeira etapa, elevd-los 2 um mnivel que eclimine as distorgbes sobre a
alocagio de recursos. O que se tem € uma onda autdnoma de altas de pregos,
denominada inflagdo corretiva, e que naturalmente dificulta a contengdo dos
indices inflacionirios. Foi o que ocorreu no Brasil no triénio 1964/1966.
Boa parte dos aumentos de pregos deveu-se na época a reajustes corretivos
de impostos indiretos, tarifas de servicos de utilidade publica, aluguéis,
taxas de cambio, etc.;

b) o coeficiente de realimentacdo, numa inflagio cronica, tende a ser bas-
tante préximo da unidade. Com esse coeficiente b = 1 ¢ com a componente
auténoma igual a zero, o gradualismo seria frustrado em seus objetivos:
teriamos re = re:, isto é, ao invés de estabilizar os pregos, estabilizar-se-ia
a taxa de inflagio; e,

c) ainda que o coeficiente de realimentagdo seja inferior a 1, é possivel
que o gradualismo torne inaceitavelmente lento um processo de contengdo
da inflagao. Admitamos, por exemplo, que ndo haja inflagdo auténoma, isto
é, que a: = 0, que o coeficiente de realimentagao anual seja b = 0,9 e
que se parta de uma inflacio de 80% a.a. Entdo, a taxa anual de aumento
de precos caird para apenas 72% ao cabo de um ano, 64,8% ao cabo de
dois, etc.

Desde 1968, o Governo brasileiro vem adotando uma politica tipica-
mente voltada para essa concepcdo gradualista, manipulando os instrumentos
fiscais ¢ monetarios sob a condicionante de que ndo ocorram crises de es-
tabilizacdo. O crescimento do produto real tem sido excepcional; também
as distorgOes classicamente associadas a inflagio foram eliminadas, em sua
maioria, pelo instituto da corregio monetaria e pela adogdo da taxa flexivel
de cambio; contudo, a desaceleragao inflacionaria tem sido relativamente
lenta. Para promover essa desaceleragdo, o governo tem procurado fomen-
tar a produtividade no setor primario, de modo a conseguir uma importante
componente deflaciondria autbnoma: a queda do preco relativo dos pro-
dutos agricolas.

3.2 A crise de estabilizagdo

Se a desaceleragdo inflacicndria compativel com a metodologia gradualista
nio for satisfatoriamente rdpida, resta uma alternativa: apressi-la com uma
componente deflaciondria de regulagem da demanda (gr negativo). En-
quanto isso acontecer, o produto real deverd cair ou crescer abaixo da
taxa normal. Trata-se da crise de estabilizagio.

Desde que ndo haja inflagio auténoma, a crise em questdo é de na-
tureza puramente transitéria. De fato, teriamos no caso:

rr = broi 4+ g

Desde que o coeficiente de realimentacfo seja menor ou igual i uni-
dade e desde que se mantenha g: negativo, a taxa de inflagdo acabaria
caindo a zero ao fim de certo tempo. Nesse ponto, a politica monetiria e
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fiscal poderia cessar a frenagem regulatria da demanda (passando para
g = () e o produto real voltaria a crescer 4 taxa normal.

Como avaliar as crises de estabilizagdo no contexto de uma politica
de desenvolvimento? O Brasil experimentou duas crises desse tipo, de porte
moderado, uma em 1965 outra em fins de 1966 e principios de 1967. Essas
crises prepararam dois degraus descendentes do ritmo inffacionario, mas
foram também coadjuvadas pela ocorréncia simultanea de boas safras agri-
colas (componente deflaciondria auntdnoma), Na época, naturalmente, a
politica de austeridade foi bastante criticada.

Na realidade, o julgamento depende de uma escolha entre presente e
futuro. O modelo de realimentagio sugere que a desaceleragao da inflagio,
num primeiro impacto, pode prejudicar o crescimento do produto real.
Sabe-se, contudo, que a alta cronica de pregos também cria uma série de
distorcdes nocivas ao desenvolvimento. Assim, a opgio entre as diversas
alternativas depende: a) do horizonte de planejamento; e, b) do grau de
preferéncia do crescimento presente em relagdo ao crescimento futuro. Se
o horizonte de planejamento for apenas um periodo, dificilmente aceitar-se-4
qualquer crise de estabilizagiio; ao contririo, a regulagem da demanda
exercera até certo efeito inflacionirio, correspondente ac ponto de maximo
da figura 1. Se o horizonte de planejamento for menos miope, é provavel
que, em muitos casos, recomende-se uma crise de estabilizagdo. Esta tltima
hipdtese justifica certas imagens que assimilam as dores do combate a
inflagdo & cura dos toxicémanos, ou apelam para a filosofia de “recuar para
melhor saltar”.

3.3 Crescimento e inflacido de custos

E bastante conhecida a idéia de que uma inflagio de custos ndo pode ser
combatida eficazmente por meios monetarios: uma vez estabelecida os seus
focos, ou o governo expande a oferta de moeda, sancionando do lado da
procura uma inflagdio ji forgada do lado dos custos, ou insiste na contengao
monetiria € a economia entrard em depressio.

O modelo de realimentagdo conduz a uma conclusdo aniloga, embora
referente & taxa de crescimento e ndo ao nivel absoluto do produte. Man-
ter a estabilidade de precos diante de uma pressdo permanente de alta de
custos {a: positivo) s6 se torpa possivel se¢ a regulagem da demanda for
sempre deflaciondria, o produto crescendo abaixo da taxa normal.

De um modo geral, diante de uma inflagio auténoma constante a: = g,
e com uma politica monetiria que sustente o crescimento do produto a
taxa normal, o ritmo de ascensdo de pregos evoluird segundo a equacgio:

r —a + bru',
se o coeficiente de realimentacio for constante e inferior a unidade, a in-
flagdo convergird para a taxa-limite:
a
r e ———
1— 56

Qualquer tentativa no sentido de manter a inflagio abaixo dessa taxa-
limite implicard o crescimento do produto real abaixo da taxa normal. Por
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outro lado, numa inflagio crdnica torna-se cada vez mais dificil manter
intacto o coeficiente de realimentacdo. Este tende a crescer, aproximando-se
da unidade, o que pode conduzir a taxa-limite acima a nivels insuporta-
veis, Esse argumento justifica a conhecida imagem que assemelha uma pe-
quena inflagio a uma pequena gravidez.

3.4 O papel dos controles de precos

Uma das praticas mais freqiientemente incorporadas aos programas de es-
tabilizagdo € a dos controles de salarios e precos. Nos tratamentos de cho-
que, esses controles costumam aparecer sob a forma de congelamentos im-
postos pelo governo. E mesmo nas experiéncias gradualistas ndo sdo poucos
os precos que passam a depender de autorizagfio governamental para qual-
quer reajustamento.

A ortodoxia econdmica encara com aversdo essa interferéncia indébita
do governo nos mercados. Com efeito, em indmeros casos, tais controles
degeneram na tentativa de esconder o processo inflacionario pelos seus sin-
tomas. O resultado ¢ uma inflagio reprimida, com reflexos profundamente
distorcivos sobre a alocagdo de recursos. O Brasil sofreu bastante essas dis-
torghes até 1964, com a contenciio artificial das taxas de cimbio e de juros,
das tarifas dos servicos de utilidade piblica, dos aluguéis, etc.

Existe, contudo, um argumento ponderdvel a favor da introdugio dos
controles de precos numa politica de combate & inflag@o: eles sdo um meio
eficaz de reduzir-se o coeficiente de realimentacio. Essa redugio permite
realizar um mesmo cronograma de combate 3 inflagdo sem tantos sacrificios
do crescimento do produto real: diminui-se a componente de realimentagio
para ndo se¢ apelar para o impacto deflaciondrio da regulagem da demanda.
Os controles, nessa linha, interferem nos mercados apenas antecipando os
resultados que de outra forma seriam obtidos por uma incomoda crise de
¢stabilizagdo. Se, de fato, essa antecipagdo benéfica serd alcangada, ou se
os controles gerardo distor¢des permanentes na alocagio de recursos, cis
uma questdo de eficiéncia administrativa que ndo pode ser resolvida pela
teoria.

3.5 A dificuldade de distincao entre inflacdo de procura e de custos

Teoricamente, a distingdo entre inflagio de demanda e de custos € bastante
clara. Numa inflagio de demanda, os precos e salirios sobem pelo livre
funcionamento dos mercados, onde as curvas de demanda deslocam-se pelo
impacto da generosidade menetaria ou fiscal. Uma inflagdo de custos é pro-
vocada por um aumento de precos administrados e ndo pelo funcionamento
concorrencial dos mercados. A expansio monetéria, no caso, apenas ratifica
a inflagio, evitando o desemprego e a queda do produto.

Na prética, todavia, nos processos inflacionarios prolongados costuma
ser bastante dificil saber quem veio primeiro, a galinha ou o ovo. Virios eco-
nomistas discutem, por exemplo, se a inflagdo norte-americana desde mea-
dos do decénio d¢ 1960, é predominantememnte causada pela sucgio da
demanda ou pela pressdo dos custos. A distingdo parece facil no inicio de
um processo inflaciondrio, mas ndo nas suas etapas posteriores.
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De fato, nessas etapas, a principal componente pode ser a de realimen-
tacdo. Para esclarecer o problema analiticamente, imaginemos o caso de um
coeficiente de realimentagio b = 1. Entdo, um impulso inicial altista, de
demanda ou de custos, provocara uma inflagdo crénica. Isso se verifica fa-
cilmente nas equacdes do modelo, admitindo-se os pregos inicialmente es-
taveis (r» = 0), supondo um impacto inflacioniric de demanda ou de
custos no primeiro periodo (a, ou g, positivos), o desaparecimento desse
impacto nos periodos subsegiientes (a: e g+ nulos a partitr do periodo 2)
¢ um coeficiente de realimentacdo unitario.

3.6 A euforia iniciai dos processos inflaciondrios

O modelo da realimentagio também ajuda a explicar a euforia inicial dos
processos inflaciondrios. Suponhamos que um pais parta de um fase de
estabilidade € o governo excite, por instrumentos fiscais ou monetdrios, o
crescimento da demanda acima da taxa normal. Numa primeira etapa, o
impacto sobre 0s precos serd relativamente suave. De fato, no primeiro pe-
riodo, a componente de realimentagio nfio funcionard, e, nos periodos sub-
seqiientes, é provdvel que o coeficiente de realimentacdo mantenha-se em
niveis bastante baixos. Temos ai a fase euférica da inflagio, com a procura
superexcitada ¢ com os pregos subindo pouco — o fendmeno inverso ao
das crises de estabilizacao. Mais cedo ou mais tarde, porém, com a persis-
téncia do excesso de procura, o coeficiente de realimentagio deverd au-
mentar e a euforia inicial serd substituida pelas decepgdes ¢ distorcoes de
uma inflagdo violenta.

4. A Correcio monetiria

Até 1964, a inflagio brasileira gerou todas as distor¢des classicamente apon-
tadas nos livros-texto como decorrentes da alta crénica de precgos, tais como:
a) a instabilidade e a desordem salarial, pela heterogeneidade das taxas de
reajuste; b) o desinteresse nos investimentos em servicos de utilidade pad-
blica, os quais costumam ser remunerados a partir dos custos histdricos de
instalagdo; c¢) o desincentivo as exportagdes e o deficit no balango de pa-
gamentos, como resultado do atraso sistemitico das taxas de cimbio em
relagido aos pregos internos; d) o desinteresse do publico pelos titulos de
renda fixa, em geral, e pelos do governo, em particular, dada a insuficiéncia
da taxa de juros diante da perda de poder aquisitivo da moeda; e) o desin-
teresse pela aquisicdo de imdveis para aluguéis sujeitos a congelamentos ou
semicongelamentos; f) a atrofia da oferta de crédito a longo prazo, em geral
e de hipotecas, em particular, como conseqiiéncia de uma taxa real negativa
de juros; g) a ilusdo de lucro nas empresas, devido ao cdlculo das depre-
ciacdes pelos custos histdricos e devido & absor¢iio de ganhos nominais na
reposicdo do capital de giro; h) a injustica do sistema tributario que passa
a tributar ganhos ilusérios; e i) o prémic aos maus contribuintes que se
atrasam nos impostos para paga-los em moeda desvalorizada,

A ampla introdugdo da corre¢io monetiria em nossa legislacio e a
politica de realismo cambial (aprimorada, a partir de 1968, com o sistema
das minidesvalorizages) limparam, praticamente, todas essas distorgoes.
Os reajustes salariais das diferentes classes tornaram-se bem mais homo-
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géneos, com a formula da Lei n® 4.725/67 e suas conseqiientes alteragdes.
Os servicos de utilidade piblica passaram a ser remunerados em fungdo
do custo histérico atualizado, isto €, corrigido monetariamente. As exporta-
¢Oes passaram a crescer a taxas sem precedentes, e o pais conseguiu acumu-
lar substancial volume de reservas internaciomais, com os sucessivos supe-
ravits no balange de pagamentos. A corre¢io monetiria restabeleceu o
interesse na compra de titulos piblicos ¢ privados, na aquisicio de imdveis
para aluguel, ¢ os financiamentos imobilidrios expandiram-se¢ muito além
das previsbes mais audazes, gracas ao Sistema Financeiro de Habitagao.
As empresas ji depreciam Seus ativos com base nos valores corrigidos mo-
netariamente ¢ calculam a sua manutencio do capital de giro. O imposto
de renda praticamente s6 incide sobre os ganhos reais, nao atingindo lucros
ilusérios. E atrasar impostos deixou de ser bom negdcio, pois o pagamento
hoje efetua-se com multas e corre¢do monetiria.

A inflag@o brasileira parece assim ter atingido o ponto da quase-ncu-
tralidade. Os diferentes agentes econdmicos perdem alguma renda real entre
um reajuste € o seguinte, mas essa perda simplesmente decorre da impossibili-
dade de dividir-se o bolo em partes de soma superior ao todo. Mas ja nio
prevalece o terrivel fantasma dos processos inflacionarios crénicos as perdas
continuadas a médio ¢ longo prazos. Diante disso, uma corrente respeitavel
de economistas admite que uma inflagio de 20% ao ano, no atual quadro
brasileiro, constitua fendmene bem menos grave do que uma alta anual
de pregos de 5 ou 6% num pais despreparado para o convivio com a in-
flagao, isto é, desprovido da corregio monetiria e da taxa cambial flexivel.

A convivéncia pacifica, no entanto, tem o seu preco: o elevado coefi-
ciente de realimentaciio inflacioniria. A correcio monetiria e a taxa flexivel
de cambio fazem com que os precos subam hoje porque subiram ontem, ou
este ano porque subiram no anc passado. Estancar subitamente a inflagdo
no atual panorama legislativo brasileiro, parece tarefa invidvel, pois logo
se imporia a correcio de uma categoria salarial, 2 de um grupo de aluguéis,
a de uma classe de servigos de utilidade piblica etc.

Essa realimentagio, por certo, constitui um dos mais sérios focos de
resisténcia 4 baixa da taxa de inflagao no Brasil. Por certo, o ritmo de
ascensio de precos desde 1967 poderia ter sido detido mais vigorosamente
se a expansac monetaria tivesse sido contida com maior austeridade. O
analista frio das cifras estatisticas por certo observard que a expansao de
meios de pagamente registrada nos iltimos anos foi tal que nao seria de
se esperar uma alta anual de pregos muito diferente de 20%. A questdo €
saber qual teria sido o custo de uma politica monetdria mais austera. Te-
riamos, provavelmente, sofrido mais algumas crises de estabilizagio e nao
estariamos no atual ambiente euforico do milagre brasileiro. De fato, quando
se estd num processo inflaciondrio com elevado coeficiente de realimenta-
<0 ¢ quando se estabelecem, como meta prioritiria, altas taxas de cresci-
mento a curto prazo, a politica monetaria perde um grau de liberdade: ela
pode ser contida o bastante para evitar a explosio inflacionaria pelo ex-
cesso de procura, mas precisa ser suficientemente expansiva para evitar as
crises de liquidez.

MODELO DA REALIMENTACAO INFLACIONARIA 239



INTEGRACAO ECONOMICA

Obras e periddicos do Instituto para Integragdo da
América Latina

Manual de Derecho de las Comunidades Europeas
Integracion y Formacion de Comunidades Politicas
Instituciones y Desarrollo Politico de América Latina

Partidos Politicos y Grupos de Presién en la Integracién
Europea

La Unificacién de Europa
La Integracion Econémica de América Latina,
Realizaciones, Problemas y Perspectivas

Proyectos de Ley Uniforme de Titulos-Valores para
América Latina

La Union Econémica de Europa

Dimensiones Institucionales de la Integracion
Latinopamericana

Los Sistemas Fiscales y el Mercado Comun
Los Empresarios y la Integracion de América Latina

La Republica Dominicana y la Integracidon Econdmica
de América Latina

Transporte y Comércio Exterior del Paraguay

Revista de la Integracion

Cerecho de la Integracién

Representante no Brasil — FUNDACAO GETULIO VARGAS

Servigo de Publicagdes
Praia de Botafogo, 188

Caixa Postal 21.120 — ZC-05
Rio de Janeiro — GB






