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EDITORIAL

0 DEBATE SOBRE A INFLACAO BRASILEIRA

A divulgagdo dos niimeros relativos & inflagdo de julho,
de julho, que apontam para uma taxa de 10,3%, indica claramente
que a variagd3o dos pregos continua fora de controle. Esta consta
tag3do deve ser frisada, uma vez que o incremento relativo aos il
timos 12 meses apresenta uma enganosa aparéncia de queda devida
3 taxa recorde de 13,3%, registrada em julho do ano passado. As
razoes "técnicas" apresentadas pelos drgdos apuradores para  um
crescimento tdo acentuado do indice de pregos falam dos aumentos
dos derivados do petrdleo, da ordem de 27,6%, em fins de junho,
bem como da elevagdo de pregos de certos produtos agricolas,como

o feijdo, o Oleo de soja e o aglicar.

Que tais tazdes ndo constituem uma explicagdo & coisa
por demais sabida. (seria a mesma coisa que dizer que os pregos
sobem ... porque sobem). Na verdade, n3o significam mais do que
uma desagregagdo das variagdes de prego ao nivel dos principais
produtos, através das quais se pode observar quais sobem mais,
quais sobem menos, a cada més. O problema reside, no entanto, em
saber-se o que estaria causando esta verdadeira "ciranda" dos
pregos dos produtos, na qual uns vdo empurrando os outros e ge

rando expectativas de novos aumentos.

H3 no entanto um aspecto importante nestas desagrega
¢Oes, pois serve para desmentir a faldcia de certos argumentos
oficiais que atribuiram a inflagdo de 1983 a fatores climaticos
que prejudicaram o desempenho agricola (enchentes no sul, seca
no nordeste etc.) ou as variagGes da oferta mmetdria, bem como para

comprovar, uma vez mais, a limitagSo dos controles tais como



exercidos pelo CIP em relagao aos pregos de certos produtos in
dustriais. De fato, foram os produtos primarios, com aumento
de 335,8%, contra 200,5% dos produtos industriais, que lidera
ram a alta de pregos dentro do Indice de pregos por atacado,
no conceito de oferta global, o qual elevou-se em 238, 8%, em
1983.

A mesma tendéncia prevaleceu nos primeiros meses do
corrente ano, ja que a variagdo percentual acumulada entre ja
neiro e abril mostra um incremento de 64,9% para os pregos agri
colas e de 41,1% para os pregos industriais. Tal tendéncia, no
entanto, reverte nos dois meses seguintes, voltando os produ
tos industriais a liderar a corrida dos pregos com aumentos de
10,3% em maio e 12,3% em junho, contra 7,1% dos pregos agricg
las, nos mesmos meses. Este deslocamento do processo inflacig
nario, dos pregos agricolas para os pregos industriais, & um
aspecto importante do processo inflacionario brasileiro, pois
revela movimentos de recomposiqﬁo das margens industriais, as
sociados ao mecanismo de formagdo dos pregos, agora liberados
pelo CIP. Sabre isto silencia a maior parte dos analistas da inflag3o hra-
sileira, obcecados pela idéia de qua sua causa reside nas variagbes da ofer
ta monetria.

Na verdade, o debate sobre a inflagao brasileira, ho
je cam ha 25 anos atr3s, cinge-se, grosso modo, a duas posigGes limites em
qQue se opdem os que acreditam que a inflac3o deve ser abjeto de um ocambate
abrupto, com farte restrigio crediticia, controle de oferta da moeda e algu
ma forma de desindexac3o, e os que consideram que a inflagdo € campativel
com o crescimento econdmico, constituindo a adog3o de politicas recessi
vas cam a finalidade de conter a escalada inflacioniria o pior dos males.
Tendo em vista a radicalidade desta oposigao, certas nuances que as pagi
nas especializadas dos jornais 3s vezes registram, camo a que existe entre
os que créem que a atual politica & suficiente para proporcionar a  desace
lerag3o do ritmo inflaciondrio e os que acham que medidas mais  drasticas
seriam necessarias, & de impartincia secundaria.

O que a experiéncia brasileira tem demonstrado, em
particular a experiéncia recente, & que a inflagdo brasileira
é rebelde 3s mais variadas combinagoes de instrumentos da poli
tica economica convencional, sendo capaz de coexistir com di

versos niveis de expansdo monetaria, déficit piiblico e reajus-



tes salariais. Pois, na verdade, € sempre para estas trés va
.riaveis que se volta a ortodoxia conservadora quando imagina
um ataque as causas da inflacdo — e neste sentido pode-se _di
zer que tudo, ou quase tudo, ja foi tentado.

Sendo, vejamos. No que tange a politica monetaria e
financeira do governo, esta vem sendo orientada no sentido
de assegurar o cumprimento das metas acertadas com o FMI. Na
area do orcamento monetario, medidas foram tomadas para dimi
nuir os subsidios diretos - particularmente os da conta tri
go e os da conta agucar — e os indiretos, através das taxas
de juros cobradas pelas autoridades monetdrias nos empréstimos
que concedem. Inumeras foram as decisdes adotadas e os instru
mentos mobilizados na tentativa (inttil) de conter a escalada
dos precos. O resultado foi uma expansao dos agregados moneté
rios muito abaixo da taxa de inflacdo, e a consequente redu
¢do do indice de liquidez real, de 38% em 1983 e de 21% nos
cinco primeiros meses de 1984.

Também no que respeita ao déficit piblico, a meta de
finida nos acordos com o FMI foi superada, atingindo-se, no
conceito de déficit operaciénal relativamente ao PIB, o per-
centual de 2,5%, quando o valor registrado ao final do ano
anterior fora de 6,6%. E o objetivo fixado para o ano em cur
so é de um superavit de 0,3 %. Segundo declaragoes prestadas
pelo Ministro Ernane Galveas, a meta relativa ao primeiro se-
mestre foi inteiramente cumprida.

Finalmente no que toca a politica salarial, também
esta esteve sob rigoroso controle. Apds um periodo de indefi-
nicdo, em 1983, em que cinco sistematicas diferentes estive
ram em vigor, chegou-se, com o Decreto-Lei n® 2.065, a consu-
macdo de uma politica salarial restritiva, ja em vigor hi tem
po suficiente para que seus efeitos se fizessem sentir. Seu
anico resultado palpavel, no entanto, no presente quadro de
desemprego, € a reducdo da massa de salarios, com o que se
inibe mais um componente da demanda agregada, incapaz de res
ponder aos requisitos minimos para realizar o potencial pro

produtivo da economia.



E a esta moldura, composta pela aplicacdo de politi-
cas recessivas, na qual nem a expansao monetdria, nem o défi
cit publico, nem os reajustes salariais, nem a politica de
subsidios (enfim reduzidos), nem o crédito, nem a indexacido
da economia (pois todos os indices de correcdao,a excec3ao do
cambial, correram por baixo dos precos até 1983) se constitui
ram em fontes autdnomas, que o fendmeno da inflacdao brasilei
ra deve ser contraposto na busca de uma interpretacao fiel aos
fatos.

De qualquer forma, uma das posicées extremas em maté
ria de inflacdo sustenta que é sempre possivel (e, no mais das
vezes, o caminho -mais curto, sendao o uUnico) deter a elevacao
dos precos, contendo a expansao da moeda. Outra imagina algu-
ma forma de luta distributiva por tras do fendmeno da eleva-

cdo dos precos, no qual capitalistas, movendo seu mark-up e
trabalhadores, através da barganha salarial, disputam via

precos a apropriacdo de fatias de renda; "politica de rendas"
seria, neste caso,a arma de combate a inflacado.

Que num processo inflaciondrio a renda nominal se ele
ve, como n3o poderia deixar de ser, em sua dimensdo monetaria
e que haja repercussdes ao nivel da distribuicdo da renda sao
pontos inquestionaveis. Um fato, porém, € sistematicamente es-
quecido na interpretacdo da inflacdo brasileira: a sua intima
associacdo com as fases da economia e com os momentos de maior
ou menor instabilidade econdmico-financeira. Em geral, as fa-
ses de expansao e estabilidade, segue-se amenizacao das pres
sbes inflacionarias; e nas fases de declinio, agravadas por
instabilidade, o processo inflacionario dispara. (ver o Grafico)

‘Esta dimens3o do processo inflacionario, em sua asso-
ciacdo com os movimentos econdmicos, traduz um significado dos
precos na economia que € também sistematicamente omitido nas
andlises sobre inflacdao. Os precos refletem as condicgdes em
que se pode dar a valorizacdao dos ativos de capital e que sao
distintas sequndo as fases e os momentos que atravessa a econo

mia. E 6bvio que este significado dos precos e de seus movimen



tos tem repercussGes ao nivel da distribuicdo da renda corren
te, mas a questdo aqui pode ser colocada mais amplamente. A
luta se trava sobretudo inter e intra segmentos empresariais

pela capturados ativos de capital da renda futura. Que ela
se intensifique pela via dos preg¢os nas etapas recessivas e
de instabilidade, se da pela razdo de que ai o chido se move
em termos de capacitacdo dos diversos segmentos e capitais
quanto aos rumos presentes e sobretudo futuros da economia.

Nas condi¢Oes que vigoraram na economia brasileira
nos Ultimos quatro anos, de recessao aberta acompanhada de mui
ta incerteza ‘e dividas, de instabilidade financeira interna e
externa e de indefinicdo da politica econdémica, o mecanismo
dos precos como valorizacdo de ativos atinge um apice, numa
dinamica preco-prego (o que equivale a dizer valor esperado de
ativos-valor esperado de ativos) a caminho da hiperinflacéo,og
de a propria funcionalidade do mecanismo vai se perdendo e
por isso mesmo dando vida a espiral prego-preco.

No debate brasileiro sobre a inflacdo, tém razio os
criticos da ortodoxia conservadora ao afirmar que o combate
a inflacdo nem comeca nem se esgota nas medidas ortodoxas. A
questdo central, que é uma das grandes dificuldades do momento,
consiste em romper a perversa dinamica dos precos descrita aci
ma, o que ndo se faz sem uma estratégia de retomada do cresci-
mento econdmico e da definicdo de horizontes de investimento ,
com regras do jogo conhecidas em termos de politica industrial.
O que ndo significa que nao se pratique uma politica monetaria
e financeira que ordene os fluxos monetarios e financeiros na
economia, nem uma politica fiscal que redefina as operacdes do
Estado, nem uma reformulacdao do conceito e da abrangéncia dos
mecapismos de correcao monetaria e cambial e nem mesmo uma
"politica de rendas" explicitamente de defesa do rendimento as
salariado.

distintas segundo as fases e os momentos que atravessa a econo

mia. E 6bvio que este significado dos precos e de seus movimen
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