Capitulo 22
A INFLACAO

Estamos descrevendo a economia brasileira como um padrao de acumu-
lagio teoricamente em equilibrio — o modelo de subdesenvolvimento in-
dustrializado — que, a partir da contradigao basica nele implicita, traduz-
se em uma somatoria de desequilibrios. Dividimos os desequilibrios em es-
truturais: desequilibrio entre lucro e saldrios, entre o setor monopolista ¢ 0
competitivo, entre as regides do pais, entre a agricultura e a industria; e
desequilibrios dindmicos: desequilibrio macroecon6émico entre demanda e
oferta agregada provocando ciclos, desequilibrio externo, desequilibrio
financeiro.

A infla¢do seria um quarto desequilibrio dindmico a ser citado, mas
prefiro considera-la, mais do que isso, o reflexo de todos os desequilibrios.

A inflagdo é o processo de aumento continuado e geral de precos atra-
vés do tempo. E um fendémeno universal, que se agravou nos tltimos anos, a
medida que os mercados competitivos deixaram de funcionar e passaram a
ser substituidos por mercados monopolistas e cartelizados ndo s6 em nivel
nacional, mas também em nivel internacional, como é o caso do cartel da
OPEP. No Brasil, conforme mostra o Quadro XVI, a inflagdo revelou uma
tendéncia crescente, até 1980, quando (medida pelo Indice Geral de Pregos
da Fundagio Getilio Vargas) alcangou a taxa de 110,2%. Em 1981, uma forte
recessdo logrou reduzir a taxa de inflagdo, que, no entanto, voltou a se ace-
lerar em seguida. Em 1983, ano da maior recessdo da historia brasileira, a
taxa de inflagio passou de 99,7% para 211,7% em fungdo principalmente
de uma maxi-desvalorizacao cambial. Nos anos seguintes, a taxa de inflagao
continuou a aumentar, ainda que lentamente. No inicio de 1986, entretan-
to, estava claro que a inflagdo inercial brasileira mudaria de patamar, supe-
rando claramente o nivel de 220% dos trés anos anteriores.

Para se compreender o fendémeno inflaciondrio, é essencial distinguir as
causas da aceleracdo da inflagao das causas da manuteng¢io do patamar de
inflacdo. E, para cada tipo de causa, geralmente associada a uma teoria, po-
demos dar um nome para a inflagio. Nestes termos, as causas aceleradoras
da inflagio correspondem (1) A inflacio monetaria, (2) a inflagdo keynesiana,
(3) a inflagdo estrutural e (4) a inflacio administrada. Por sua vez, quando
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queremos compreender porque a inflagdo passada se reproduz no presente,
mantendo o patamar de infla¢do, falamos em inflacdo inercial ou auténoma.

Quadro XVI: Inflagao no Brasil (%)

1986 65,0
1987 415,8
1988 1.037,6
1989 1.782,9
1990 1.476,6
1991 480,2
1992 1.157,8
1993 2.708,2
1994 1.093,9
1995 14,8
1996 9,3

Fonte: FGV/R].

A inflagio estd sempre associada ao aumento da quantidade de moeda
em circulagdo. Se definirmos M como a quantidade de moeda; V como sendo
a velocidade-renda da moeda, ou seja, o nimero de vezes que uma mesma
moeda é em média utilizada em uma economia para que se possa produzir
determinada renda nominal; e Y a renda real, a qual, multiplicada pelo indice
de pregos ou de inflagdo, p, transforma-se na renda nominal, teremos que:

V=Yp
M

A partir dessa defini¢do da velocidade-renda, chegamos imediatamente
a chamada “equacdo de trocas™:

MV:Yp

Esta equagao de trocas é uma equagio indiscutivel porque definicional.
Definida a velocidade-renda da moeda, V, esta definida automaticamente a
equagio de trocas. E uma equagio muito importante porque mostra que
existem relagOes necessarias entre as suas quatro variaveis. Por exemplo, se
aumenta p, mantidos constantes V e Y, M tera de aumentar.

Entretanto, a partir dessa equagdo, economistas neocldssicos, que tam-
bém podemos chamar de monetaristas, construiram uma teoria muito sim-
ples: a teoria monetarista da inflagio. Afirmaram que V é uma variavel que
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tende a ser relativamente estavel, ja que depende dos habitos econdémicos da
sociedade. Nesses termos, o aumento de p, ou seja, inflagio, seria causado
por um aumento de M maior do que o aumento de Y.

A quantidade de moeda aumentaria mais do que a renda porque os
governantes, pressionados pela sociedade e procurando atender a todos, aca-
bam realizando gastos governamentais maiores do que a receita do Gover-
no, resultando em déficit orcamentario a ser coberto por emissdes de moe-
das; ou entdo porque o Governo, também pressionado pelas empresas, aca-
ba permitindo que os bancos concedam empréstimos que se transformam em
depésitos bancarios (e, portanto, em criagdo de moeda) em um nivel maior
do que o aumento da produgdo nacional.

Nio ha divida de que a inflagdo pode ter esse tipo de causa. Especial-
mente quando os governos sio politicamente fracos, sem representativida-
de, sem legitimidade, como acontece nos paises subdesenvolvidos como o
Brasil, é facil entender que eles tendam a gastar ou a deixar que o volume de
créditos aumente mais do que aumenta a renda. Chamemos a isto de infla-
¢3ao monetaria.

Mas é preciso lembrar que a relagao causal pode ser inversa. Pode acon-
tecer que, por outros motivos, aumente p, haja infla¢ao e, em decorréncia, o
Governo ou o proprio sistema econdmico seja obrigado a aumentar M, san-
cionando o aumento de precos. A oferta de moeda torna-se, entao, enddgena,
passiva, conseqiiéncia da inflagdo ao invés de sua causa.

Na verdade, para poder saber quais sdo as causas da inflagdo, ¢ preciso
distinguir com clareza trés tipos de fatores: (1) os fatores aceleradores ou
desaceleradores da inflacdo, também chamados de choques de oferta e de
demanda; (2) os fatores mantenedores da inflagio, ou seja, o componente
autbénomo ou inercial da inflagio, que, através do conflito distributivo, leva
a reprodugio no presente da inflagio passada; e (3) os fatores sancionadores
da inflagdo, entre os quais o mais importante é o aumento da oferta de moe-
da que, em situacio inflaciondria, ocorre permanentemente a fim de manter
a liquidez do sistema e impedir a explosiva elevagio da taxa de juros real.!

A pergunta — quais as causas da inflagio? — nio faz sentido. E preci-
so sempre perguntar quais as causas da aceleracao da inflagdo ou entdo quais
as causas da inércia inflacionaria, da manutencdo do patamar de inflagio.

A aceleracdo da inflagdo é sempre o resultado da a¢do conjugada ou
isolada dos seguintes fatores aceleradores: (1) aumento dos salarios reais acima
da produtividade, (2) aumentos das margens de lucro das empresas, (3) maxi-
desvalorizacgio, (4) elevagio da taxa de juros real, (5) elevagdo dos impos-
tos, (6) elevaciao dos precos dos bens importados.
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Além da teoria monetarista, que explica a aceleragio da inflacio por meio
da simples aceleracio da emissio de dinheiro, sem ser capaz de relacionar
claramente o aumento de oferta de moeda com aqueles seis fatores acelera-
dores, temos trés teorias que, alternativa ou concomitantemente, explicam a
agdo daqueles fatores: (1) a teoria da inflagdo keynesiana, (2) a teoria da in-
flagao estrutural e (3) a teoria da inflagio administrada.

De acordo com essas trés teorias, a emissio de moeda é mero fator san-
cionador de uma inflagao em curso. Dada a inflacdo, o dinheiro estd perden-
do diariamente valor, a quantidade real (deflacionada) de moeda estd dimi-
nuindo. O dinheiro, entretanto, é essencial para o funcionamento da econo-
mia, € o seu lubrificante, que evita as crises de realiza¢io. Para evitar a crise,
para manter a liquidez do sistema, diante de uma inflagio em curso, nio hi
outra alternativa sendo aumentar a quantidade de moeda. E, assim, a moeda
torna-se passiva, endégena, um fator sancionador de uma inflagio que ja
ocorreu em vez de uma causa da inflaco.

Inflagdo keynesiana ou de auge econdémico ¢ aquela que ocorre quando,
na fase mais alta da prosperidade, atingindo pleno emprego e plena capacida-
de, a demanda agregada continua maior que a oferta, pressionando os pre-
¢os para cima. Em certos casos, ela se confunde com a inflagdo monetaria.
Os déficits publicos obrigam o Governo a emitir e a0 mesmo tempo levam
a economia para uma situagdo de pressio de demanda, que propicia o au-
mento dos salarios reais acima da produtividade e o aumento das margens
de lucro.

A inflagido estrutural, que foi analisada pelos economistas latino-ame-
ricanos, ocorre quando, em determinados setores, a demanda cresce mais
rapidamente que a oferta ou entdo a oferta diminui por algum acidente. Em
conseqliencia, os pregos sobem naquele setor. Se o mercado funcionasse bem,
logo o problema seria resolvido, com importagdes, por exemplo, e o preco
voltaria ao seu nivel normal, em torno do valor da mercadoria. Como os
mercados nos paises desenvolvidos nio sdo tio flexiveis, o aumento da ofer-
ta demora. Em consequiéncia, o preco permanece alto por um tempo suficien-
temente grande para obrigar os demais agentes econdmicos a também aumen-
tarem seus pregos caso ndo queiram ter seus lucros ou seus salarios diminui-
dos. Devido, portanto, a essa demora na correcio do desequilibrio, ocorre o
efeito de propaga¢do do aumento de pregos.

Finalmente, a infla¢do administrada é aquela que decorre da capacida-
de que tém as empresas monopolistas ou oligopolistas (e também os sindica-
tos, nos paises centrais) de aumentarem suas margens e, portanto, seus pre-
¢os, mesmo que a demanda ndo esteja maior que a oferta. Quando uma em-
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presa aumenta dessa forma, autonomamente, seus precos, o resultado é a
propagagio desse aumento de pregos para os demais setores COmo uma me-
dida de defesa. Caso contrério, terdo sua participagio na renda diminuida.
E esta desencadeada a inflagdo. Temos também inflacio administrada quan-
do as empresas oligopolistas conseguem manter suas margens em uma situa-
¢do recessiva na qual a redugdo da procura agregada deveria, em principio,
causar a reducio das margens de lucro e, em conseqiiéncia, dos pregos. Nes-
te caso, a inflagio administrada torna-se a principal responsavel pela manu-
tencdo do patamar de inflagdo ao invés de contribuir para sua elevagao.

Os quatro tipos de inflagdo, ou de teorias explicativas da aceleracio
inflacionaria, podem perfeitamente conviver e se somar. E importante, en-
tretanto, assinalar que a inflagio administrada é o fato novo em matéria de
inflacdo, é o fato historicamente novo porque o capitalismo monopolista e
cartelizado da atualidade é um fendémeno relativamente recente e cada vez
mais dominante.

Além disso, é preciso observar que a inflagdo administrada (também
chamada impropriamente de inflagio de custos) ¢ a unica inflagdo compati-
vel com a estagflacdo, ou seja, com a combinacido de estagnagao economica
e inflacdo. Os outros trés tipos de inflagdo sdo inflacdes de demanda, que
ocorrem em periodos de prosperidade.

Ora, as taxas de inflagio cresceram fortemente no apenas na economia
brasileira, mas também em todo o mundo. Por outro lado, a estagflagao é um
fendémeno dos tltimos vinte anos. No Brasil, ocorreu inicialmente na crise 1962-
66, conforme Ignicio Rangel analisou de forma pioneira. E facil, portanto,
concluir que a inflagio administrada é provavelmente a causa mais atuante
da aceleracio da inflagio em todo o mundo e no Brasil em particular.

A inflacdo administrada pode ser responsavel ndo apenas pela elevagao
das taxas de inflacdo, mas também, e principalmente, pela manutengio da
taxa de inflagio nos niveis ou patamares que forem sendo atingidos. Em outras
palavras, a administragio de precos estd na base da inflacdo inercial, da ca-
pacidade que tém os agentes econémicos de repassar automaticamente os
aumentos de custos para os precos. Uma vez atingido determinado patamar
de inflacdo, a administracio de precos por parte das empresas torna extre-
mamente dificil baixar esse patamar. Isto se deve a capacidade que as em-
presas tém de transferir integralmente seus aumentos de custos para os pre-
cos, mantendo intacta a margem de lucro, ou seja, a porcentagem de lucro
sobre o custo. A taxa de inflagdo s6 pode comegar a cair se algumas empre-
sas forem levadas a reduzir suas margens, seja em funcio das condigdes de
mercado (recessio) ou do controle dos pregos pelo Estado. A politica de pre-
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cos fundamental das empresas oligopolistas consiste exatamente em manter
fixas suas margens de lucro, tornando assim extremamente rigida para bai-
xo0 a taxa de inflacdo. A inflacio administrada s6 é causa do aumento das
taxas de inflagdo quando as empresas aumentam suas margens. Ela, entre-
tanto, € sempre causa da manutencio dos patamares de inflacio a medida
que as empresas mantém fixas suas margens de lucro.

Naturalmente, o carater inercial da inflagio se deve também 2 indexacio
da economia. Enquanto os setores oligopolistas administram seus precos, o
Estado estabelece formalmente normas que garantem a automatica indexacio
dos salarios, do valor dos ativos financeiros e dos respectivos juros, dos alu-
guéis, dos precos dos servigos publicos. Mas, mesmo que ndo houvesse essa
indexa¢io formal, a economia, dada a existéncia de altas taxas de inflagao,
nio teria outra alternativa sendo indexar-se informalmente. Na verdade,
quanto mais alta for a taxa de inflagdo, mais alto sera seu componente inercial.

Por outro lado, voltando ao problema da emissido de moeda e da infla-
¢do monetaria, é preciso observar que, além de fator sancionador de uma
inflagdo inercial em curso, ji vimos que pode também ser fator acelerador,
se as emissoes de moeda visarem financiar um déficit pablico crescente, em
situacdo de pleno emprego. Neste caso, a teoria keynesiana da inflagdo pode
ser somada a monetarista para explicar a aceleracio inflacionaria.

Mesmo neste caso, entretanto, nio se deve entender a emissio de moe-
da como um fenémeno meramente exégeno, como pretendem os monetaristas.
Ela pode ser encarada como um processo endégeno, como um fenémeno que
resulta das deficiéncias do controle da economia pelo mercado e das novas
fungdes que o Estado foi obrigado ou pressionado a assumir na sociedade.

Ja vimos que houve mudanca fundamental no papel do Estado no pla-
no econémico. Estamos muito longe do Estado liberal, do Estado do laissez-
faire. O Estado hoje é considerado por todos como principal responsavel pelo
bem-estar e pelo desenvolvimento do pais. Ele ¢ o Estado do Bem-Estar, res-
ponsavel pelo consumo social, é o Estado Regulador, responsavel pelo equi-
librio macroeconémico do sistema, é o Estado Produtor, responsavel pela taxa
de acumulacio de capital e o préprio desenvolvimento econémico.

Ora, um Estado com essas fungoes estara sempre necessariamente sen-
do pressionado para aumentar suas despesas sociais, ou subsidiar determi-
nados setores considerados prioritarios, ou aumentar as facilidades de crédi-
to, a0 mesmo tempo que € pressionado a ndo aumentar suas receitas prove-
nientes de impostos com base em toda sorte de argumentos. O Estado é obri-
gado a compensar os prejuizos globais da economia que entra em crise, au-
mentando suas despesas, ou a compensar os prejuizos setoriais, concedendo
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subsidios. O déficit orcamentdrio é a consequiéncia necessaria disso tudo, e a
inflacio monetaria ganha carater de uma “inflagio compensatoria”.

O Estado transforma-se, assim, parcialmente, em um 6rgao substitutivo
do mercado, a medida que passa a ser um agente de redistribui¢do (e geral-
mente de concentracdo) da renda. Ele esta sempre sendo chamado para re-
solver os desequilibrios, para resolver os problemas em todos os setores da
economia. E, ao procurar realizar essa tarefa, ele cria novas distor¢oes, no-
vos desequilibrios, que se resolvem em inflagdo.

A inflagio torna-se, assim, um fenémeno intrinseco a economia brasi-
leira. Uma forma através da qual os grupos e classes sociais disputam a divi-
sdo da renda, seja no caso da inflagdo inercial, por meio da qual se mantém
o patamar de inflagdo, seja no caso das inflagdes monetaria, keynesiana, estru-
tural e administrada, que explicam alternativa ou cumulativamente a acele-
racdo da inflagdo, sua mudancga de patamar; a inflagdo é sempre o resultado
de uma luta distributiva. Quem tiver poder para subir mais e mais depressa
do que os outros seus pregos serd o beneficiado, ganhara com a inflagao. Os
que elevarem seus pregos, seus juros e seus saldrios e ordenados com atraso
serdo os perdedores. A inflagio, em dltima analise, é uma luta pela apropriagao
do excedente economico. No Brasil, em que o poder das diversas classes e
fracoes de classe é tao dispar, a inflagao tem sido basicamente um mecanismo
de concentracio de renda e mais especificamente uma forma de transferir
renda para os grupos capitalistas a0 mesmo tempo mais dinamicos e com
maior poder sobre o Estado. Foi sempre uma forma de transferir renda dos
trabalhadores para os capitalistas. Em certos momentos, particularmente nos
anos 40 e 50, foi uma forma de transferir excedente dos exportadores agricolas
para os industriais; nos anos 70, um dos setores mais beneficiados com a
inflagio foi o produtor de bens de capital, que recebeu tratamento priorita-
rio e créditos subsidiados do Estado, mas muitos outros setores e empresas
foram também beneficiados com empréstimos oficias a taxas negativas de juro.

Como os desequilibrios estruturais e dinamicos da economia brasileira
nao sio solucionados pelos mecanismos automaticos do mercado nem por
métodos administrativos, via politica econdémica do Estado, eles encontram
sua aparente solugdo ou sua valvula de escape na inflagio, a qual tende a se
acelerar quanto maiores forem os desequilibrios e quanto maior for a insa-
tisfacio e o poder dos diversos grupos que compdem a sociedade — especial-
mente as grandes empresas monopolistas que possuem grande poder sobre o
mercado — em relacio a sua participagio no excedente econdémico.?
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NoTAS

! Esta distingdo entre fatores aceleradores ¢ mantenedores estd presente no basico so-
bre a teoria da inflagdo inercial de Bresser e Nakano (1983).

2 Sobre a inflagdo brasileira nos anos de 50 e 60, o texto clissico é de Rangel (1963).
Sobre a inflagdo inercial a partir dos anos 70 e s6 debelada pelo Plano Real em 1994, ver
principalmente Arida (1983), Lara Resende (1984, 1985, 1988), Lara Resende e Arida (1984),
Bresser Pereira e Nakano (1983, 1984a, 1984b), Nakano (1989), Silva (1983), Bacha (1988),
Lopes (1984a, 1984b, 1986) ¢ Modiano (1985, 1988), Holanda Barbosa (1987), Cardoso
(1988, 1991). O trabalho pioneiro sobre o assunto é de Simonsen (1970). O melhor livro
recente sobre inflagdo brasileira, reunindo, entre outros, artigos de Bonomo, Cisne, Holanda
Barbosa, Nakano, Toledo e Werlang, foi organizado por Rosa Maria Oliveira Fontes (1993).
Ver também os trabalhos recentes de Simonsen (1995), Oliveira Lima (1996) e Pastore (1997).
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