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A inflacdo no
capitalismo de Estado*
(e a experiéncia brasileira recente)

Luiz C. Bresser Pereira

A inflagcdo acelerou-se e assumiu novas caracteristicas no capita-
lismo contemporaneo, ou seja, no capitalismo de estado ou tecno-
burocratico. Em sintese ela deixou de ser um fendmeno principal-
mente monetério, para se transformar em um elemento intrinseco
ao sistema econdmico ndo apenas dos paises subdesenvolvidos,
mas também dos paises centrais. Neste artigo procuro fazer uma
analise geral dos novos processos inflacionarios. Chamo especial-
mente atencdo para a ‘‘inflagdo administrada’’ pelos agentes eco-
ndmicos com poder de mercado, para a ‘‘inflagdo compensatoéria’’
decorrente das pressdes que passam a ser exercidas sobre o estado
para que este garanta a taxa de acumulag¢fio e compense os even-
tuais prejuizos nas fases recessivas dos ciclos econdmicos, e a ‘‘infla-
¢do corretiva’’, produzida também pelo estado quando este tenta
corrigir as distorgdes provocadas pela sua prépria politica econd-
mica. Entre esses trés tipos de inflagio estabelece-se uma dialética
que, somada a inflag@o estrutural, torna a inflagdo um fendmeno
inerente ao capitalismo de estado ou tecnoburocratico, caracteriza-
do pelas grandes empresas, pelos grandes sindicatos e pelos altos
ordenados das clipulas administrativas.

Este artigo esta dividido em quatorze se¢des: (1) a nova infla-
¢d0; (2) a equacdo de trocas e a visio monetarista que atribui a

* Publicado originalmente na Revista de Economia Politica, vol. 1, n® 2 (abril-
junho/1981).
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inflacdo ao aumento da quantidade de moeda; (3) as causas do
aumento direto dos preg¢os depois sancionados pelo aumento da
quantidade de moeda: inflagdo keynesiana, estrutural e administra-
da; (4) o fato novo: o poder de mercado; (5) a “‘firma’’ neoclassica
e a ‘“‘empresa’’; (6) a inflagdo administrada, a politica de mark upe
Os patamares de inflag¢do; (7) a luta pela distribuicdo; (8) os cho-
ques de petr6leo ou a inflagdo administrada pelos estados; (9) a
transformagdo do aumento direto de moeda em variavel endogena
devido as distorgdes provocadas pela politica econdmica que levam
o estado ao desequilibrio orgcamentario: a inflagdo compensatoria;
(10) o fator politico: legitimidade e inflagdo; (11) a inflacdo com-
pensatéria no contexto do ciclo econdmico e a inflagdo corretiva;
(12) resumo; (13) a experiéncia brasileira recente; (14) a politica
econdmica monetarista e a politica administrativa.

1

Nos ultimos dez ou.quinze anos, desde que o sistema capita-
lista internacional comegou a apresentar os primeiros sinais de cri-
se, que afinal se desencadearia em 1973, a inflagdo acelerou-se em
todo o mundo, ao mesmo tempo que ganhou novas caracteristicas
que, subitamente, tornaram ultrapassadas as velhas teorias a seu
respeito. Naturalmente essas novas caracteristicas da inflagdo ja
vinham se delineando havia mais tempo, mas foi s6 no final dos
anos sessenta que, nos paises centrais, dois fatos novos ocorreram
que exigiram uma explica¢do nova para o fendmeno inflacionario.
Estes dois fatos novos sdo: (a) a convivéncia da inflagdo com a
estagnacdo, e (b) a elevagdo decisiva das taxas médias de cresci-
mento da inflagdo nos paises capitalistas centrais. Durante muitos
anos essas taxas eram inferiores a 4% ao ano e, de repente, triplica-
ram ou mesmo quadruplicaram. Taxas de inflagdo de dois digitos,
que eram antes privilégio dos paises subdesenvolvidos, tornaram-se
normais nos paises centrais. Por outro a correlacio 6bvia entre
prosperidade, fase ascendente e auge do ciclo econdmico com infla-
¢do, e entre fase declinante do ciclo ou recessdo com deflagdo dei-
xava de prevalecer. Agora passavamos a ter inflacio em todas as
fases do ciclo e a inflagdo podia inclusive acelerar-se nos periodos
recessivos.

No Brasil, depois da analise classica de Ignacio Rangel (1963),
verificou-se que essa correlagdo também n#o existia, ou melhor,
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que no periodo 1960-1980 revelou-se invertida. Ignorados periodos
mais curtos, a inflagdo tendeu a reduzir-se na prosperidade (1967-
1973) e aumentar nas retragdes (1960-1966 e 1974-1980). Dezessete
anos transcorreram do trabalho pioneiro de Rangel e a hlStOl‘la sO
confirmou sua analise fundamental.

Neste periodo, no Brasil e nos demais paises subdesenvolvi-
dos, a inflagdo tendeu também a elevar suas taxas médias. Ainda
que tivéssemos altos e baixos nas taxas de inflacdo dos diversos
paises, o certo é que elas tenderam a: (1) manter-se mais elevadas
em relacdo aos desenvolvidos; (2) aumentar em relagdo ao periodo

“anterior; (3) acentuar a desconexdo entre prosperidade e inflagdo,
recessdo e deflagdo. A deflacdo, alias, praticamente foi obrigada a
sair do vocabulario dos economistas, ja que precos declinantes
desapareceram do quadro historico ou pelo menos tornaram-se
absoluta raridade. Agora o que podemos ter € aumento ou redugdo
nas taxas de aumento de pregos, e nunca taxas declinantes de prego,
como era comum nas crises do passado do capitalismo central.

Os quadros I e Il apresentam as taxas médias de crescimento
dos pregos, por qiiingiiénios, em alguns-paises desenvolvidos e sub-
desenvolvidos. Apesar de algumas excegdes, é facil observar a forte
elevacdo nas taxas de inflagdo, especialmente nos paises subdesen-
volvidos.

A estagflagcdo nos Estados Unidos e na Inglaterra, por exem-
plo, pode ser vista, através dos seguintes dados: nos EUA, durante
os anos de 1954/58, a média anual de crescimento real per capita do

' QUADRO |
TAXAS DE INFLACAO* EM PAISES CENTRAIS
(Médias geométricas anuais)

Variagdes percentuais

Periodo Alemanha EUA Franca Japao Reino Unido

1955-569 2.1 1,7 5,3 0,6 3.0
1960-64 1.5 1.2 2,9 5,2 2,7
1965-69 2,5 3.2 3.8 5,0 4,2
1970-74 5,6 6.1 7,6 10,6 9,5
1975-79 4,1 8.0 10,0 7.2 16,5

Fonte dos dados brutos:
Statistical Yearbook — United Nations — (1959e 1977).
International Financial Statistics — FMI — n® 6 — jun./80.
* Adotou-se como indicador o indice de pregos ao consumidor.
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QUADRO I
TAXAS DE INFLACAO* EM PAISES SUBDESENVOLVIDOS
(Médias geométricas anuais)

Variag®es percentuais

Periode Brasil Colébmbia México Portugal Venezuela
1955-59 22,5 8,6 7.8 1.4 1.4
1960-64 53,5 12,1 2,1 2,4 0,4
1965-69 35,4 9,6 3,0 5,8 1.2
1970-74 19,8 15,1 10,0 13,2 4,0
19756-79 40,9 23,5 18,9 21,3 8.9

Fonte dos dados brutos:
Statistical Yearbook — United Natlons — {1959 e 1977).
International Financial Statistics — FMI — n° 6 — jun./80.
* Adotou-se como indicador o indice de pregcos ao consumidor.

PIB foi de —0,2% e da inflagdo, de 1,5%. N3o havia ainda o fen6-
meno da estagflacdo. No periodo 1969/71, porém, a taxa do PIB
foi de 0,7% a.a. para uma inflagdo de 6,5% a.a. Esta diferenca
tornou-se mais acentuada no periodo 1974/75, quando as taxas
foram, respectivamente, de — 1,8% a.a. € 9,9% a.a. Para a Ingla-
terra, nos anos 1965/69, o PIB real per capita cresceu apenas-1,8%
a.a. contra uma inflacdo média de 4,2% a.a. Ja estamos vendo ai o
fendmeno da estagninfla¢cdo, mas moderadamente. Nos anos 1974/
75 houve um decréscimo real do produto de — 1,2%, para um
aumento dos precos da ordem de 20,0% a.a. O processo de estag-
ninflacdo estd muito claro.' No Brasil é sabido que as taxas infla-
cionarias se aceleram no declinio ciclico a partir- de 1962 e voltaram
a se acelerar no novo declinio ciclico, a partir de 1974. Marcos Fon-
seca, a partir das idéias inicialmente propostas por Rangel, cons-
truiu um grafico que mostra claramente a relacido inversa entre
inflag@o e crescimento no Brasil desde 1961 (grafico I).

Ha, portanto, claras indicagdes de que a inflagdo assumiu
caracteristicas novas nestes Gltimos dez ou quinze anos: (1) a eleva-
¢do quantitativa das taxas inflacionarias foi decisiva e implicou em
um salto qualitativo neste processo econdmico; (2) surgiu o fend-
meno da estagflacdo, ja se podendo verificar uma tendéncia, em

! A fonte dos dados sobre a mfla(;ao e sobre o crescimento do PIB é a mesma
dos quadros | e Il.
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GRAFICO |
INFLACAO E CRESCIMENTO
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Fonte: Marcos Fonseca (1979).

todo o mundo, para os pregos continuarem a subir e eventualmente
acelerarem sua taxa de crescimento quando a economia se desa-
celera. :
Diante destes fatos é necessario nio apenas buscar novas teo-
rias que expliquem a situagdo, mas também e principalmente bus-
car determinar os fatos histéricos novos que causaram essa mudan-
¢a, que transformaram um dos fendmenos econdmicos mais anti-
gos do mundo, a inflagdo, em uma ‘“nova inflagdo’’. Tudo indica
que houve uma mudanga na propria natureza do processo inflacio-
nario. Os velhos textos de economia definiam inflacdo como o
aumento desproporcionado dos meios de pagamento em relagéo a
renda nacional.? E a propria origem etimologica da palavra indica
esta conotag¢do. O aumento dos precos era a conseqiiéncia da infla-
¢80 e ndo a propria inflagdo. N&o se discutia se o aumento da quan-

2 Conforme declarou-me, perplexo, um advogado e jornalista: ‘“Na minha
juventude, quando estudei Economia Politica na Faculdade de Direito, infla-
¢&o era a emissdo de moeda, era o excesso de dinheiro em circulagéo. Agora
tudo mudou e ndo entendo mais nada.’’
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tidade de moeda causava ou nio aumento generalizado de pregos.
Este ponto era pacifico. A discussdo estava na determinac¢do das
causas do aumento da moeda em circulagdo. -

Ora, hoje ndo faz o menor sentido definir inflag3o nesses ter-
mos. Inflagdo é simplesmente o aumento generalizado e persistente
dos pregos. E o processo de perda do poder aquisitivo da moeda. O
aumento da quantidade de moeda podera ser uma das causas da
inflagdo, jamais a propria inflagdo.

A mudanga na defini¢do de inflagdo ocorreu ndo porque os
economistas do passado estivessem errados, ndo porque suas teorias
fossem incorretas, mas porque ocorreram fatos histoéricos novos

_que modificaram a natureza da inflagdo, adicionando novos fato-
res decisivos para a elevagdo persistente e generalizada dos pregos.

2

Para a teoria econdmica tradicional, que tem nos economistas
neoclassicos ou monetaristas seus representantes contemporaneos,’
a equagdo de trocas explica todo o processo inflacionario. Segundo
esta equagdo, que parte da defini¢cdo de que a velocidade-renda da
moeda, V, € igual a renda nominal Yp (renda real, Y inflacionada
pelo indice geral de pregos, p) dividida pela quantidade nominal de
moeda, M temos que:

MV =Yp

Se admitimos, nos termos da visdo monetarista, que existe
uma fun¢do de demanda por moeda real que é estavel, ou, mais
simplesmente, que V € constante, ¢ que a quantidade de moeda
aumenta devido um fator exdgeno qualquer, o aumento de M mais
que proporcional a Y causara necessariamente a elevagdo dos pre-
¢os. Em primeiro lugar porque essa equagdo € definicional, ndo
podendo portanto serem discutidas as relagdes necessarias entre as
variaveis. Em segundo lugar porque, com o aumento de M e a ma-
nutengdo de V, consumidores e firmas produtoras se defrontardao

3 Sem duvida seria possivel fazer uma distingdo entre neoclassicos puros,
mais interessados em restabelecer o predominio do mercado competitivo, os
neoclassicos influenciados por Keynes e os monetaristas, cuja &nfase esté
no controle da quantidade de moeda.
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com excesso de dinheiro, procurardo mais mercadorias do que esta-
vam sendo produzidas, e desencadear-se-4 a inflagcdo. Resolvida
teoricamente a inflagfio nesses termos, o inico problema dos mone-
taristas € determinar as causas exOgenas, extra-econdmicas, do
aumento de M. Estas sdo facilmente definidas como sendo determi-
nadas pela incompeténcia e demagogia dos governos, que cede as
pressdes dos diversos setores da economia ou pretende garantir,
através da administracdo keynesiana da demanda efetiva, alcancar
uma taxa de crescimento da renda superior a taxa ‘‘natural’’ de
crescimento.*

Neste tipo de analise, de uma logica linear impecavel, esque-
cia-se ndo apenas que o aumento da quantidade de moeda pode
também ser considerado endbgeno ao sistema econdmico, mas
também n&o se leva em considera¢do que as relagdes causais entre
as variaveis M e p podem ocorrer tanto no sentido de M determinar
p quanto p determinar M.

Se, por fatores externos & equagio de trocas, mas endégenos
ao sistema econdmico, os pregos forem pressionados para cima,
mantendo-se V constante, M tera necessariamente que aumentar ou
entdo Y diminuir.

Uma outra forma de ver o mesmo problema é perceber o que
aconteceria com a quantidade real de moeda dada a elevagdo origi-
nal de p. Sendo a quantidade real de moeda, m = M/p, quando
aumenta p, mantendo-se M constante, diminui a quantidade real de
moeda. Isto provoca, imediatamente, uma crise de liquidez, ja que
a funcdo fundamental da moeda é permitir as transag¢des, é ser um
meio de troca (além disso ela € uma unidade de conta e uma reserva
de valor). A crise de liquidez ou leva a redu¢do do produto interno
bruto, e portanto a crise, ou leva o governo e o sistema bancario a
aumentarem as quantidades de moeda. Durante algum tempo o
aumento da velocidade-renda da moeda, e portanto um processo de
desentesouramento, podera adiar a elevagdo de M, mas esta sera
inescapavel. Isto acontecera mesmo que o or¢amento do governo
permanega equilibrado. Diante da redugdo generalizada de liquidez

4 Eimensa a bibliografia sobre a teoria monetarista da inflagdo, especialmente
depois que Milton Friedman (1956) desenvolveu e sofisticou as idéias de
Hayek sobre o assunto. Para uma bibliografia a respeito, ver Helmut Frisch
(1977). Cabe observar que a teoria monetarista, na forma desenvolvida por
Friedman, muito mais do que uma teoria de inflacdo, € uma alternativa neo-
classica & macroeconomia keynesiana baseada no conceito de demanda efe-
tiva. Mas esta discussédo escapa inteiramente aos objetivos deste trabalho.
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e da eminéncia de crise, as autoridades monetarias serdo obrigadas
a emitir e também a liberar o crédito, se o proprio sistema bancario
nao o fizer por sua propria conta.

" E claro que neste caso o economista monetarista podera afir-
mar que afinal foi o aumento de moeda que ‘‘causou’’ a inflagfo,
mas isto seria confundir causa com conseqiiéncia. O que podemos
afirmar neste caso & que o aumento de moeda “‘sancionou’’ a infla-
¢do ja desencadeada, tornando enddégeno o aumento de M. O eco-
nomista monetarista, entretanto, ndo aceita o argumento de que o
aumento de moeda tornou-se endégeno. Acostumado a pensar em
termos de dever ser € ndo de ser, argumenta que a politica econd-
mica poderia deixar de sancionar o aumento dos pregos através do
aumento de M. A recessdo decorrente controlaria a inflagdo. Vere-
mos, entretanto, que ndo sO 0s responsaveis pela politica econé-
mica ndo tém de fato essa liberdade, que s6 pode ser concebida em
termos do ‘idealismo voluntarista dos neoclassicos, mas também
que a eventual recessdo, a ndo ser que se transforme em uma pro-
funda e desastrosa depressdo, ndo tem condi¢des de controlar os
precos, dadas as praticas monopolistas de empresas e sindicatos,
que se recusam a reduzir margens e salarios. ‘

Nestes termos, ainda que possa haver (e de fato ha) uma alta
correlacdo entre M e p em qualquer série de tempo, para qualquer
pais, isto ndo prova em absoluto que a teoria monetarista esteja
correta. Estamos fartos de saber que analises de regressdo e de cor-
relagdo ndo estabelecem a dire¢do da relagdo causal. Sem duvida M
pode causar o0 aumento de p, mas também p pode causar o aumento
de M.

3

Obviamente seria impensavel atribuir a incompeténcia e de-
magogia dos governos em todo o mundo o aumento generalizado
das taxas inflacionarias e a estagflagdo. Cumpre, portanto, buscar
os fatores que podem determinar, endogenamente, o aumento ori-
ginario dos precos, o qual, em seguida, provocara o aumento de M,
que refor¢cara o aumento de p. Ndo deveremos, entretanto, limitar
nossa analise aos fatores historicamente novos que determinam
diretamente o aumento de p, levando ao aumento de M. Em segui-
da examinaremos os fatores intrinsecos e historicamente novos que



INFLACAO E RECESSAO 21

irdo determinar também diretamente o aumento de M, que por sua
vez implicara em inflacgdo.

Ha trés teorias para explicar aumentos originarios de prego,
independentes do aumento da quantidade de moeda: (a) a teoria
keynesiana baseada no desequilibrio entre a demanda e a oferta
agregada no auge do ciclo econdmico; (b) a inflagdo estrutural,
causada ﬁor desequilibrios setoriais entre a oferta e a demanda; e
(c) a inflagdo administrada, causada pelo poder monopolista das
empresas, dos sindicatos e do estado.’

A primeira e a segunda teoria sio, como a teoria monetarista,
teorias de demanda. Nao ha davida que na fase ascendente do ciclo
e especialmente quando, no auge, a economia tende a aproximar-se
do pleno emprego e da plena capacidade, a inflagdo tende a acele-
rar-se por uma pressdo da demanda agregada. Mas € claro que esta
teoria nédo explica a estagflacdo nem a elevagdo histOrica das taxas
inflacionarias. _

A teoria keynesiana da inflagdo recebeu uma comprovaciao
empirica importante com os trabalhos de pesquisa do economista
inglés A. W. Phillips, que, em 1958, estabeleceu uma relagdo empi-
rica entre a taxa de desemprego e a taxa de salarios. A chamada
‘‘curva de Phillips’’ mostra que quanto maior a taxa de desempre-
g0, menor a taxa de salarios. Substituidos os salarios pelos pregos,
temos que a inflagdo seria causada pela pressio de demanda nos
momentos em que a taxa de desemprego estivesse se reduzindo. A
.curva de Phillips teve uma imensa repercussiao tedrica nio apenas
porque estava baseada em so6lidos dados empiricos, relativos a infla-
¢do inglesa no periodo 1861-1957, mas também porque permitiria o
estabelecimento de uma taxa ‘‘6tima’’ de desemprego, que garan-
tisse a estabilidade dos pregos. Os economistas conservadores que
reduzem o pensamento keynesiano ao esquema neoclassico imagi-
naram, a partir da curva de Phillips, estabelecer uma troca entre a
taxa de desemprego (que passou a ser chamado de ‘‘hiato de produ-
to’’, ou seja, hiato entre o produto potencial e o real) aceitavel e a

5 Nao pretendemos neste artigo fazer uma resenha das teorias de inflagao.
Estas resenhas foram realizadas, entre outros, por Bronfenbrenner e Holz-
man (1963), uma resenha especialmente interessante das teorias de infla-
¢do administrativa; Harry Johnson (196 3), que enfatiza a visdo monetarista;
Helmut Frisch, que opde a teoria monetarista as teorias baseadas na curva de
Phillips (afinal de inspiracdo keynesiana), além de apresentar as teorias estru-
turais, administrativas e as tentativas recentes de sintese; Francisco Lopes
(1978), que resenha a literatura brasileira sobre a inflagdo; e Paul Davidson
(1978), que recoloca a visdo keynesiana.
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taxa de inflagdo aceitavel. Com isso estavam, sem o saber, dando
mais uma base tedrica para o exército industrial de reserva de
Marx, pois estavam afirmando a funcionalidade do desemprego
para o sistema capitalista. Mas estavam também procurando con-
firmar a tese de que a recessdo (ou seja, o desemprego ou o hiato de
produto) levaria a desaceleracdo da inflagdo. Os monetaristas, por
sua vez, mais conservadores ainda, se viram em dificuldades e foram
obrigados a uma série de acrobacias tedricas para compatibilizar os
dados empiricos com sua prépria teoria. Isto porque para o mone-
tarista puro a curva de Phillips deve ser perfeitamente inelastica no
longo prazo, ou seja, para eles ndo existe uma relagao inversa entre
taxa de inflagdo e taxa de emprego e portanto de crescimento da
economia. A pretendida taxa ‘‘natural’’ de crescimento da renda
nao sO € compativel com pleno emprego mas também com estabili-
dade de precos. Qualquer tentativa de administrar a demanda agre-
gada seria apenas inflacionaria, ndo elevando a longo prazo a taxa
de crescimento.

Entretanto, ainda que essa discussdo possa ser muito interes-
sante e que tenha polarizado quase todas as atengdes dos economis-
tas nos paises centrais, divididos entre keynesianos e neoclassicos
monetaristas, o fato ¢ que ela pouco nos ajuda a compreender a
nova inflagdo. Os dados de Phillips referem-se a um periodo ante-
rior, dizem respeito a ‘‘venha infla¢do’’, mostrando exatamente o
inverso da estagflacdo. Os testes empiricos relativos a inflagdo
recente ndo revelam correlagdo entre hiato de recursos e desacelera-
¢ao inflacionaria. Pelo contrario, especialmente em economias
altamente centralizadas como a brasileira, a recessdo tende a pro-
vocar elevacdo das taxas de inflagdo, pelo menos em uma primeira
fase.®

O mesmo ira ocorrer com a teoria estrutural da inflagcdo, na
medida que limitemos esta teoria ao problema dos estrangulamen-
tos na oferta e aos mecanismos de propagacio desses desequilibrios
por toda a economia, nos quadros de uma inflagdo de demanda. O
desequilibrio estrutural, decorrente das imperfei¢cdes do mercado, é
uma causa fundamental da inflagdo principalmente nos paises sub-
desenvolvidos. Estrangulamentos na oferta de determinados pro-

& Francis Cripps faz uma analise da curva de Phillips e de sua revisdo moneta-
rista, e conclui, a partir de pesquisas realizadas na Inglaterra, que a relagcdo
inversa entre desemprego e salarios monetérios (e portanto inflagcdo) ndo é
mais verificdvel ap6s a Segunda Guerra Mundial (1977, pp. 109-110).
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dutos provocam elevagdes setoriais de precos. Em uma economia
com um mercado bem organizado, estas eleva¢gdes de pregos seriam
logo corrigidas, recorrendo-se, inclusive, a importag¢des, € os pre-
¢os voltariam ao seu nivel normal. Em uma economia subdesenvol-
vida, com mercados mal estruturados e cronicos problemas de
balang¢o de pagamentos, a corre¢cdo do desequilibrio setorial demo-
rara a ocorrer. Enquanto isso os pregos naqueles setores permane-
cerdo elevados. Os capitalistas nos demais setores, obrigados a
comprar bens com os pregos elevados, tratardo, entdo, de aumen-
tar seus pregos, € os trabalhadores de aumentar seus salarios, desen-
cadeando-se a espiral inflacionaria.

Da mesma forma que a inflagdo provocada pelo excesso de
demanda agregada no auge do ciclo econdmico, a teoria da infla-
¢do estrutural ndo explica a elevagdo das taxas inflacionarias e a
estagflagdo, porque ndo nos traz fatos novos. Até pelo contrario,
nos paises subdesenvolvidos mas em desenvolvimento as causas
estruturais tendem a diminuir sua importancia na medida em que
os seus mercados se estruturam melhor, de forma a permitir que a
oferta responda mais rapidamente aos estimulos da demanda.’

4

A inflagdo monetaria, a inflag3o ciclica de auge e pelo empre-
go e a inflagdo estrutural sdo portanto tipos de inflagdo e causas de
inflagdo perfeitamente legitimas. Continuam a explicar cumulati-
vamente o0s processos inflacionarios que ocorrem em todo o mun-
do. Mas evidentemente nao explicam a nova inflagdo. Sdo todas
teorias que pressupdem inflacdo de demanda, de forma que ndo
explicam a estagflacdo. Por outro lado ndo importam em fatos

7 Examinaremos as diversas teorias sobre a inflacdo e levantaremos a litera-
tura latino-americana béasica sobre o assunto no Capitulo 4. Uma interes-
sante exposi¢do formal da teoria estrutural da inflagdo, com énfase no levan-
tamento das contribuigdes ndo latino-americanas sobre o assunto, é feita por
André Franco Montoro F° (1977). Neste trabalho o autor salienta, baseado
na contribuicdo de Lipsey, que a inflagdo estrutural pode ocorrer inclusive em
situagdo de desemprego, bastando que um dos setores tenha alcangado a
plena capacidade. Observe-se que estamos limitando o conceito de inflagéao
estrutural aos desequilibrios setoriais entre oferta e demanda. As vezes
usa-se o0 conceito para abranger todos os desequilibrios estruturais e portan-
to endbégenos ao sistema econdmico que causam inflagdo, inclusive o poder
de monopélio dos agentes econdmicos.
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histéricos novos que expliquem tanto a estagflagdo quanto a acele-
ragdo decisiva das taxas de inflagdo em todo o mundo.

Na busca de fatos novos para explicar a nova inflagdo e, con-
seqiientemente, na definicdo de uma nova teoria que dé conta dos
novos processos historicos, parece ndo haver davida que o fendme-
no fundamental € o crescente poder sobre o mercado, de um lado,
das empresas publicas e privadas e dos sindicatos, e, de outro, do
estado. '

O poder sobre o mercado das empresas monopolistas ou oli-
gopolistas € um fendmeno decisivo desta segunda metade do século
XX. E certo que desde o ultimo quartil do século passado as gran-
des empresas vém emergindo no plano nacional dos paises centrais.
O setor monopolista das economias capitalistas, entretanto, era
ainda secundario em rela¢do ao setor competitivo, especialmente
nos Estados Unidos, Inglaterra e Franga. Os dois paises em que o
setor monopolista assumiu desde o inicio da industrializagdo um
papel importante — Alemanha e Japdo — sO se integraram efetiva-
mente na economia capitalista mundial ap6s a Segunda Guerra
Mundial.

De um modo geral, o crescimento quantitativo do setor mo-
nopolista nos paises centrais e nos paises subdesenvolvidos indus-
trializados acabou por implicar em um salto qualitativo, represen-
tado pela definitiva dominancia do sistema monopolista, ou de pla-
nejamento, sobre o sistema competitivo ou de mercado. Do primei-
ro sistema faz parte integrante o grande estado tecnoburocratico
moderno, que, além de suas fun¢des politicas classicas de repressdo
e legitimacgdo, assume fun¢des econdmicas novas de regulagdo do
mercado e de produgio.

Este processo foi caracterizado também pelo advento das em-
presas multinacionais. Como o grande estado produtor e regula-
dor, as empresas multinacionais assumem sua plena identidade e
efetivamente se expandem através de todo o mundo, completando
o processo de internacionalizagdo do capital, apdés o término da
Segunda Guerra Mundial. Inicialmente o capital internacionali-
zou-se comercialmente, depois, a partir do final do século passado,
financeiramente, mas foi s6 nos altimos trinta anos que o capital
internacionalizou-se de fato na esfera produtiva com as multinacio-
nais industriais.

O advento das multinacionais no plano internacional corres-
pondeu a uma predominéncia definitiva das grandes empresas mo-
nopolistas no plano nacional. Este fato, que ja vinha sendo identi-
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ficado por Marx no século passado, através do processo de concen-
tracdo e centralizacdo do capital, s6 assumiu realmente o carater de
uma alternativa ao mercado no pOs-guerra. A partir de ent3o pas-
savamos a ter, nas economias centrais e também nas economias
subdesenvolvidas industrializadas, o que Galbraith (1968) denomi-
nou um sistema industrial (ou de planejamento) e um sistema de
mercado.

Mais do que setores, os sisternas sdo alternativas de controle
da economia. O sistema de mercado & o sistema competitivo das
pequenas e médias ‘‘firmas’’ que os economistas classicos e neo-
classicos pressupunham em seus modelos econdmicos de competi-
¢do perfeita. O sistema de planejamento é o sistema monopolista
ndo apenas das grandes empresas publicas e privadas, mas também
dos grandes sindicatos e do grande estado regulador. Enquanto as
empresas e os sindicatos procuram substituir-se ao mercado, admi-
nistrando seus pregos, o estado regulador, diante da relativa parali-
sacdo dos mecanismos de mercado, e obrigado também a substi-
tuir-se a ele, contra-administrando pregos através das mais variadas
formas de tabelamento de pregos.

O advento ou a formagdo do sistema de planejamento tera
efeitos decisivos sobre a inflagd@o. Significa que a formagéo social
deixa de ser meramente capitalista para ser capitalista monopolista
de estado ou capitalista-tecnoburocratica. Ao mesmo tempo que
~uma nova classe de tecnoburocratas emerge ao nivel das grandes
empresas, do estado e também dos grandes sindicatos, o plano
substitui-se ao mercado, a administracdo ao sistema de pregos, ndo
em toda a economia, mas em amplos e agora dominantes setores do
sistema econémico.

- A formagdo e recente dominincia do sistema monopolista ou
de planejamento, e portanto a transformagio do capitalismo em
capitalismo tecnoburocratico, é o fato novo mais geral e decisivo a
explicar a nova inflagdo dos anos setenta. A tentativa das empresas
oligopolistas e dos sindicatos de aumentar sua participacdo na ren-
da administrando pregos, juros e salarios, implica em inflagdo
administrada; a tendéncia do estado regulador, transformado em
principal responsavel pela taxa de acumulagédo, de controlar os pre-
¢os dada a crescente incapacidade do mercado de fazé-lo ira, por
‘sua vez, tender a provocar distor¢des que dardo origem ao que cha-
maremos de ‘‘inflagdo compensatoria’’.
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Com o capitalismo tecnoburocratico e a domindncia das
grandes empresas surgem novas causas para a inflagdo, que impe-
dem que os mecanismos reguladores do mercado funcionem. Mas
nio surgem imediatamente novas formas administrativas de con-
trole dos precos que substituam adequadamente os mecanismos do
mercado.

Os economistas ortodoxos, neoclassicos, quando pensam em
inflacdo, imaginam ainda o mercado competitivo constituido por
uma infinidade de ‘‘produtores’’ ou de ‘‘firmas’’. E assim que as
unidades produtivas ainda sdo chamadas na maioria dos textos
neoclassicos sobre microeconomia. A expressio ‘‘empresa’’ ja
comeca a ser usada, mas &€ dominante a idéia de firma, pressupondo
pequenas sociedades juridicas de responsabilidade limitada, ou en-
tdo a nog¢do de produtor, ou seja, de empresario capitalista que gere
a produgdo individual e diretamente.

Nestes termos talvez fosse mais adequado distinguirmos dois
tipos de unidade econdmica capitalista, a firma e¢ a empresa, em vez
de falarmos em pequena empresa € grande empresa.

A firma é a pequena unidade de produ¢do que ndo tem ne-
nhum poder sobre o mercado. E a unidade de produg¢do que se limi-
ta a se adaptar as exigéncias do mercado e a procurar maximizar
sua eficiéncia produtiva traduzida em reduc¢fo de custos. A firma
nio é administrada senfo ao nivel da produg¢do. Ao nivel do merca-

“do ela ndo tem politica de pregos, politica de produtos, politica de
marca e de propaganda, porque ela nada pode fazer nessas areas.
N3do existe administra¢do mercadolbgica na firma.

A empresa é a unidade de produc¢do que tem poder sobre o
mercado, que realiza uma estratégia mercadologica, que tem uma
politica de precos, que procura administrar seus pregos realizando
acordos tacitos ou explicitos com seus concorrentes, ou entéao esta-
belecendo areas de monopolio através de diferenciagéio de produto
e de marca. Geralmente sera uma grande unidade de producgéo.
Mas os conceitos de ‘‘médio’’, ‘‘grande’’ ou ‘“pequeno’’ sdo arbi-
trarios. O que distingue efetivamente a empresa € seu poder sobre o
mercado, é a sua capacidade de formular uma politica de pregos,
geralmente baseada no estabelecimento de uma margem sobre o
custo (mark up) fixa ou quase fixa.

O sistema de planejamento € constituido por empresas, por
unidades de produ¢io com poder de mercado. Ora, o poder de
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mercado é um fator de inflagcao decisivo, na medida em que permite
as empresas manter suas margens e elevar seus pregos autonoma-
mente, ou seja, independentemente do mercado, independente-
mente da existéncia de um excesso de demanda sobre a oferta. Por
outro lado isto significa que as leis do mercado deixam de atuar
para controlar a economia, o que, alias, € uma tautologia, ja que
definimos o sistema de planejamento, onde operam as empresas,
como O sistema alternativo ao sistema de mercado, onde ainda sub-
sistem as firmas.

E necessario portanto concluir que toda a politica econdmica
ortodoxa, baseada no controle da economia através do mecanismo
do mercado, perde grande parte de sua validade. As politicas mone-
tarias e fiscais, que atuam globalmente sobre o mercado, sdo inefi-
cientes, na medida em que pressupdem que, feita a corre¢cdo ao
nivel agregado (ao nivel da despesa ou da receita do estado e da
quantidade de moeda), o mercado voltari a agir para controlar a
economia. Ora, este raciocinio continua perfeitamente valido para
o sistema de mercado, mas perde grande parte de sua validade para
o sistema monopolista, ja que nele os mecanismos de mercado dei-
xaram de funcionar em sua plenitude. Veremos que nesse setor as
conseqiiéncias das politicas macroeconémicas poderdo, inclusive,
ser inversas das desejadas.

6

O objetivo fundamental da politica de preco das grandes em-
presas ou simplesmente empresas € garantir a taxa de lucro e, em
seguida, maximizar sua propria expansdo, ou, pelo menos, manter
sua participacdo no mercado. Ainda que a taxa de lucro planejada
tenha em principio precedéncia sobre a taxa de expansdo, em certos
momentos a empresa sera obrigada a estabelecer trocas entre os
dois objetivos.

Para compreendermos o fendmeno basico da estagflacdo a
partir da politica de pregos da empresa, imaginemos que a econo-
mia entre em recessdo, ou seja, entre na fase descendente do ciclo.
Neste momento as empresas se verdo diante de vendas declinantes.
Para manter sua taxa de lucro (lucro sobre capital) a alternativa
Obvia sera elevar a margem de lucro (lucro sobre a venda ou lucro
sobre o custo). Isto significara necessariamente o aumento de pre-
¢os, considerada constante, para efeito desta analise, a taxa de pro-
dutividade. Se a recessdo for provocada por politicas monetarias e
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fiscais restritivas, a resposta das empresas sera ainda mais pronun-
ciada em termos de elevagio de pregcos e margens. As politicas ma-
croecondmicas tém entdo o efeito inverso do desejado.

Naturalmente as empresas podem elevar suas margens e pre-
¢os porque ndo tém competidores diretos, ou porque seus competi-
dores as-acompanham através de acordo tacitos ou explicitos. A
estagflacdo estara assim desencadeada.® |

Mas suponhamos a hip6tese mais conservadora de que as
margens permane¢am fixas na recessio. Mesmo nesta hipotese a
estagflagdo ocorrera. Na desaceleragdo econdmica o que deveria
em principio ocorrer ndo é o aumento ou mesmo a manutencdo das
margens, mas a sua diminuicdo. Na estagninflagdo os precos e por-
tanto os custos estdo aumentando. Para tentar manter as suas ven-
das as empresas deveriam baixar suas margens, ndo transferindo
todo o aumento de custo para o prego. A regra e a pratica funda-
mental das empresas, em sua politica de pregos, entretanto, é a
regra do mark up, da aplicacdo de uma margem fixa sobre o custo.
Desta forma a empresa transfere toda a elevagdo de custos para os
pregos.

Nestas circunstincias a margem permanece fixa, mas os pre-
¢os crescem. Para compreender-se este fendmeno, entretanto, é
necessario acrescentar mais uma variavel. As elevag¢des de custos e
de precos ndo ocorrem todas ao mesmo tempo em todas as empre-
sas. Elas ocorrem alternadamente em uma e outra empresa.

Ora, este fato ¢ decisivo. Suponhamos trés empresas, A, B e
C, no sistema. Se estas trés empresas aplicam rigorosa e alternada-
mente a politica de margem fixa sobre o custo, a taxa de inflagdo,
uma vez iniciada e estabelecida em um certo nivel, torna-se perma-
nente. A combinag¢do de margem fixa sobre o custo com alteragdes
alternadas de pregos nio leva necessariamente a um aumento da
taxa de inflacdo, mas a4 manuten¢do dos niveis de inflagdo em um
determinado patamar. Dada a manutengio das margens e suas alte-

8 Uma pesquisa realizada nos Estados Unidos (Wachtel e Adelsheim, 1977),
relativa as recessdes 1948-49, 1953-54, 1957-568, 1960-61 e 1869-70,
revelou que, especialmente nos setores industriais mais concentrados, mas
também nos setores menos concentrados, a maioria das empresas tendia a
aumentar margens ou manter suas margens naqueles periodos recessivos.
Entre as empresas mais concentradas, tomando-se a média geral, 52,6%
aumentaram suas margens, 9,3% mantiveram-nas, e 38,1 % reduziram-nas.
Em perfodos mais longos de crise, entretanto, é possivel que as margens das
empresas acabem por declinar ligeiramente e em conseqiiéncia as taxas de
lucro se reduzam. E o que vem ocorrendo em todo o mundo capitalista apesar
de toda a resisténcia inflacionaria das empresas.



INFLACAO E RECESSAO 29

ragOes alternadas os pregos continuam a crescer 4 mesma taxa que
vinham crescendo anteriormente. E qualquer outro fator que eleve
esse patamar, entre os quais uma elevacdo de margens, implica na
manuten¢do desse novo patamar.

Temos assim um processo de indexa¢do informal da econo-
mia, com repasses automaticos de custos para precos. Este ¢ um
fator mantenedor da inflagdo ou de inércia inflacionaria, que impe-
de que a inflagdo caia independentemente da demanda agregada.

Ha, entretanto, um terceiro fator que deve ser levado em con-
sideragdo: a velocidade com que as empresas alteram seus pregos.
Se a velocidade, medida pelo tempo entre uma e outra alteracgdo,
aumenta, este fato tem imediatamente um efeito inflacionario adi-
cional. ,

E claro que neste momento poderiamos imaginar que uma
das empresas em concorréncia (ndo de pregos, mas de marca) pode-
ria quebrar a regra de ouro do sistema de planejamento, que ¢ a de
jamais fazer concorréncia de precos, chamada depreciativamente
de ‘‘guerra de precos’’. Mas uma baixa de pregcos, a ndo ser que
esteja apoiada em ganhos de produtividade derivados de inovagdes -
tecnoloOgicas exclusivas, € impensavel para a empresa, porque ela
sabe que serd acompanhada pelos concorrentes.

A inflagdo decorrente da politica de pregos das empresas €
chamada de inflagdo administrada ou inflagdo de custos. Quando
as empresas estiverem apenas mantendo margens estardo também
mantendo o patamar de inflagdo, desde que mantida a velocidade
de alteragdes de preco. Quando lograrem aumentar as margens
para compensar a queda de vendas, o efeito sera a aceleracdo infla-
cionaria, como também sera inflacionario o aumento da velocidade
de alteragcdes de pregos.

Entretanto a inflagdo administrada ndo necessita ocorrer ape-
nas na fase recessiva do ciclo. Ndo se confunde, portanto, neces-
sariamente com estagflacdo. Porque nas fases de relativo equilibrio
entre a oferta e a demanda agregada, e nas fases de prosperidade, a
elevagcdo das margens € uma alternativa sempre presente para as
empresas. Dependendo da elasticidade da procura, a elevagédo das
margens podera ser especialmente aconselhavel nos momentos em
que a capacidade produtiva das empresas estad chegando em seu
nivel maximo. Uma vez elevadas as margens, entretanto, elas serdo
extremamente rigidas para baixo. De forma que o efeito inicial
do aumento de margens é de acelerag¢do inflacionaria, e a manu-

tencdo das margens, de manuten¢do inflacionaria.
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7

Esta analise, especialmente no que diz respeito as empresas A,
B ¢ C que alteram seus pregos alternadamente, pressupde que a
inflagdo tem efeitos redistributivos muito importantes, de forma
- que as politicas de pregcos das empresas sdo uma forma por excelén-
cia de conservar ou elevar sua participacdo na renda global. De um
modo geral pode-se afirmar que a inflagdo, no mundo do capitalis-
mo tecnoburocratico, formado por empresas, sindicatos e estado, é
uma luta de foice entre empresas e empresas, entre setores e setores,
empresas € sindicatos, entre classes e entre fracdes de classes, entre
o setor publico e o privado, na disputa pela apropriacdo do exce-
dente econdmico.’®

No capitalismo competitivo a inflagdo parecia um fendmeno
impessoal, decorrente de certas distorgdes entre a oferta e a deman-
da agregada, seja por razdes monetarias ou relacionadas com o
ciclo. Jamais era o resultado de agentes econémicos isolados, por-
que firmas, trabalhadores, consumidores nio eram capazes de
tomar decisGes, de definir politicas no plano dos precos. No capita-
lismo tecnoburocratico ou monopolista de estado fica claro que a
inflacdo é um processo de luta deflagrado por cada agente econd-
mico ou por associagdes de agentes econdmicos organizados em
setores, sistemas, classes, para aumentar ou pelo menos ndo deixar
diminuir sua participagdo no excedente econdmico.

Neste quadro a inflag3o se transforma em um mecanismo de
transferéncia de renda para os setores economicamente mais fortes
ou politicamente mais poderosos. Na medida, por exemplo, em que
o sistema de planejamento é economicamente mais poderoso que o
sistema de mercado, a inflagdo torna-se um excelente mecanismo
para o setor de planejamento se apropriar de uma parte do exce-
dente gerado no setor de mercado. Nos paises subdesenvolvidos,
€m que os trabalhadores estdo desorganizados, a inflagdo funciona
para rebaixar os seus salarios e assegurar taxas crescentes de lucro e
de acumulag¢io de capital.

® André Lara Rezende (1979) e Edmar Bacha (1980) fizeram recentemente
duas interessantes formalizagdes do processo inflacionario enquanto pro-
cesso redistributivo. Nas palavras de Bacha, que logrou inclusive incorporar a
inflagdo administrada ao modelo, ‘‘a inflacdo é um instrumento de redugdo
da parcela dos salarios reais na renda, de modo a permitir aos capitalistas
investirem e consumirem nos niveis que desejam’’ (p. 5645). Ver também
Adroaldo Moura da Silva (1 978), que procura combinar diversos enfoques
para a inflacdo em um modelo geral.
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Nos paises desenvolvidos, entretanto, em que os trabalhado-
res ja alcangaram um nivel de organiza¢@o politica e sindical mais
elevado, a inflagdo tende a perder esta funcionalidade. A luta fun-
damental dos trabalhadores &, pelo menos, por indexar seus sala-
rios e a esta corre¢io monetaria acrescentar um indice de produtivi-
dade. Dessa forma estardo assegurando a sua participacido na ren-
da. E seus'salarios ndo terdo carater inflacionario. Entretanto, na
medida em que os sindicatos se fortalecem (e este fato tende a ocor-
rer na mesma propor¢do em que o sistema de planejamento se
amplia), eles tenderdo a exigir aumentos de salario acima do indice
de pregos mais o indice de produtividade. Neste momento, ante a
ameaga as taxas de lucro, estara também desencadeada a inflagcdo.!

E significativo observar, entretanto, que mesmo que oOs sala-
rios estejam perfeitamente indexados, a inflag@io podera se desenca-
dear devido a uma mudanga nas perspectivas das empresas. Foi em
parte o que aconteceu no Brasil depois da lei salarial de novembro
de 1979. Esta lei simplesmente assegurava uma perfeita indexagdo
semestral dos salarios. Antes da indexag¢do ja existia e na préatica
era muitas vezes semestral. Mas o simples antincio da nova lei levou
as empresas com poder de mercado a aumentar preventivamente
seus pregos. Foi este mais um fator inflacionario que desencadeou
uma discussdo sobre se a inflag@io seria causada pela politica sala-
rial ou n3o. Na verdade esta discussdo estava mal colocada. Uma
das causas do aumento da taxa de inflagdo n3o foi obviamente a
elevacdo real dos salarios, porque este fendmeno ndo ocorreu. Mas
a existéncia de empresas com poder de mercado reagindo diante de
perspectivas de diminui¢do de lucros causadas por uma nova lei de
salarios teve claras conseqiiéncias inflacionarias. Este fato vem
lembrar que em economia politica, mais do que os fatos passados,
0 que interessa conhecer sdo as expectativas das empresas € dos
consumidores.

O importante a assinalar & que, no capitalismo tecnoburocra-
tico, os agentes econdmicos portadores de vontade e de capacidade
de influenciar os precgos estdo em conflito constante e direto, para
nido dizer pessoal. E muito diferente do capitalismo competitivo,

10 james O’Connor (1977, p. 48) observa que s#o os trabalhadores do setor
monopolista que, melhor organizados, iniciam a elevacéo inflacionéria dos
salarios, sendo acompanhados pelos salarios do setor estatal. A elevagao
dos salarios € uma forma de o setor monopolista e estatal conservar para si,
em detrimento do setor competitivo, os ganhos de produtwldade Mas é
também uma fonte de inflagdo administrada.
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-em que esse conflito se diluia na impessoalidade das relagdes entre
milhares e milhares de agentes econdmicos que nfo tinham outra
alternativa senfo adequar-se as condigdes de mercado. A luta de
classe, expressa no conflito entre sindicatos e empresas, assim como
a luta interempresarial, entre compradores e fornecedores, e a luta
entre setores, como o setor financeiro e o industrial, e finalmente a
luta entre sistemas, o sistema de planejamento e o sistema de mer-
cado, estdo diretamente na base da inflagdo.

Mesmo a luta entre empresas € consumidores, que ainda é de-
sigual em favor das primeiras, ja nido é simplesmente uma luta de
alguns comerciantes contra consumidores atomizados. Os consu-
midores comegam a se reunir em cooperativas e associagdes, mas
este ndo € o fato mais importante nesta area. O mais importante é
que o estado, pressionado pelos consumidores, é fregiientemente
obrigado a tabelar pregos de bens de consumo. Nesse momento ele
representa os consumidores contra as empresas. Isto ndo significa
obviamente que o estado esteja perdendo sua caracteristica funda-
mental de estar a servigo da acumulagdo capitalista. Salienta ape-
nas a necessaria autonomia relativa do estado que pode leva-lo a
defender, dentro de limites muito estreitos, os trabalhadores contra
os capitalistas. Esse tipo de a¢do do estado capitalista, que lhe per-
mite aparentar uma certa neutralidade, é essencial para que ele
exerca sua fungdo de legitimacdo de todo o sistema de relagcOes de
produgdo vigentes. Salienta também o carater de luta pessoal e
direta de que se revestem as politicas de preco no capitalismo con-
temporineo, com Obvias implica¢des inflacionarias.

Neste processo todos os agentes econdmicos em conflito pela
reparticdo do excedente econdmico procuram administrar seus pre-
¢os, a fim de manter sua participacdo na renda. E assim tendem a
elevar constantemente os patamares da inflagdo e, em seguida, con-
servar o processo no nQvo patamar, dada a rigidez que tende a se
desenvolver em todo o sistema econdmico.

8

A administragcdo de pregos com conseqiiéncias inflacionarias
pode ser realizada por empresas privadas, por empresas e autar-
quias estatais, por sindicatos e pelo préprio estado. Basta que qual-
quer um desses tipos de organizag¢fo tenha algum poder sobre o
mercado, isoladamente e/ou sob a forma de cartel, para que a
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administrag@o de pregos seja possivel, e assim que a inflagdo admi-
nistrada ou de repasse de custos se instaure.

Mas ha ainda uma outra possibilidade de origem de inflagio
administrada, que assumiu uma importincia decisiva nos altimos
anos: a administracdo de pregos de bens exportados pelos proprios
estados, organizados sob a forma de cartel. HA bastante tempo
vimos assistindo a tentativas nesse sentido. Os acordos internacio-
nais sobre os pregos do café sdo um exemplo destas tentativas. Mas
foi s6 ap6s o €xito da Organizagdo dos Paises Produtores de Petro-
leo (OPEP) em quadruplicar os precos do petroleo, em 1973, que
esta forma de inflagdo administrada a nivel internacional, direta-
mente entre estados, tornou-se significativa.

~ Os efeitos inflacionarios do aumento dos precos do petroleo
sdo claros. Ele significou um enorme aumento da distancia entre os
custos € os precos. Tratando-se de um recurso natural ndo renova-
vel e escasso foi possivel descolar completamente seus precos do
valor. Este aumento de margens veio a beneficiar as empresas pe-
troliferas e principalmente os estados produtores. , :

O efeito inflacionario mais 6bvio do aumento dos pregos do
petrOleo esta na pratica, por parte das empresas que utilizam o
petréleo como insumo em termos de energia ou de matéria-prima,
de repassar o aumento dos custos para os precos. Também os tra-
balhadores e principalmente as camadas médias capitalistas e tec-
noburocraticas, que consomem gasolina, sentiram necessidade, em
todos os paises, de repassar seus aumentos de custo para salarios e
ordenados mais elevados nominalmente e também para precos mais
altos no caso dos capitalistas. Desencadeou-se, assim, a espiral
inflacionaria, que foi chamada de ‘“inflacdo importada’’, mas que
na verdade ¢ mais um exemplo de inflagio administrada, porque
partiu da administragiio pela OPEP dos precos internacionais do
 petr6leo.!! : '

' Alguns economistas ddo o nome de ‘‘choque de oferta’’ tanto a fendmenos
como a elevagdo dos pregos de petr6leo quanto a inflacdo decorrente de
subitas e generalizadas insuficiéncias de oferta como, por exemplo, o fra-.
casso de uma safra agricola. Entretanto ainda que ambos os fendmenos
ocorram ao nivel da oferta, sua natureza é muito diversa. No primeiro caso
temos uma administracdo dos pregos de oferta: a inflagdo administrada ou
de custos é sempre uma inflagdo ‘‘de oferta’’. No segundo caso ha de fato
um ‘‘choque de oferta’’, mas a inflagdo é ‘‘de demanda’’ ou de mercado, na
medida em que os pregos sobem porque a queda na oferta por motivos inde-
pendentes da vontade dos agentes econdmicos (sem que houvesse ‘‘admi-
nistragdo’’ portanto) tornaram-na insuficiente para atender 3 demanda.
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A elevacdo dos precos do petroleo e a subseqiiente corrida de
precos entre os utilizadores de petroleo e os produtores de petréleo,
entre os utilizadores intermediarios de petr6leo e os utilizadores
finais de petroleo e ainda entre os utilizadores e os néo utilizadores
diretos de petréleo, tiveram sem divida um papel importante na
elevacdo das taxas inflacionarias na Gltima década e na acentuagio
do fenémeno da estagflagdo. E preciso, porém, salientar que estes
dois ultimos fendmenos ja vinham ocorrendo antes de 1973.

O efeito da elevagdo dos precos do petroleo, entretanto, ndo
sc limitou a ser inflacionario por provocar uma corrida entre pre-
¢Os, na tentativa de empresas conservarem suas taxas de lucro e tra-
balhadores e tecnoburocratas suas taxas de salario e de ordenado.
Foi também inflacionario pelos efeitos que provocou na renda
nacional real e potencial, no balango de pagamentos e no indice de
endividamento de cada pais.

A multiplicag¢do de precos do petroleo implicou em uma forte
deterioragcdo dos termos de intercimbio para os paises consumido-
res de petroleo. Isto significou pura e simplesmente que esses paises
tornaram-se naquele momento, controladas as demais variaveis,
mais pobres. De fato, a partir daquele momento eles passavam a
necessitar produzir mais mercadorias para obter a mesma quanti-
dade de petroleo. Este empobrecimento pode ter sido adiado em
termos reais através do aumento do endividamento externo dos pai-
ses consumidores. Alguns paises podem ter conseguido aumentar
suas exportagdes compensatoriamente, utilizando capacidade ocio-
sa. Todos tentaram contra-atacar com o aumento de seus pregos,
de forma a reduzir a perda nos termos de intercimbio.

Mas a capacidade de reciclagem dos petrodolares pelo sistema
financeiro internacional, ainda que muito grande, & certamente
limitada. A utilizagdo de capacidade ociosa e o aumento de expor-
tagdes foi possivel apenas para um numero limitado de paises. A
elevacdo dos pregcos dos produtos exportados, além de também
muito limitada, foi contrabalangada por subseqiientes aumentos do
preco do petrdleo. Em vista disto, a recessio mundial, ou mais
especificamente o fim de uma onda longa de investimentos, que ja
se prenunciava no inicio dos anos setenta, desencadeou-se.

A desaceleracdo econdmica, entretanto, ao contrario do que
previria a teoria econOmica neoclassica, ndo. contribuiu para a
reducdo das pressOes inflacionarias, ja que agora as empresas eram
obrigadas a repassar para os pre¢cos ndo apenas o aumento dos pre-
¢os do petroleo, mas as expectativas (e a realidade) de reducdo de
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vendas, devido a recessdo geral, ainda que moderada, da economia
mundial a partir de 1974. Os aumentos ou as simples tentativas
de aumentos da margem por parte das empresas, nesse momento,
teve certamente como conseqii€ncia acelerar a inflagdo em todo o
mundo.

9

O estado tem papéis os mais variados na administracdo de
precos. Ele pode ser uma causa primaria de inflagdo administrada,
na medida em que ele aumente os pregos de suas empresas e autar-
quias, na medida em que ele consiga éxito em um acordo do tipo da
OPEP. Mas pode também contribuir para a inflagio na medida em
que, na sua politica de procurar controlar administrativamente os
precos originados de uma inflagdo administrada, acabe por legiti-
mar precos mais altos que o mercado permitiria. Nesse sentido o
estado e em particular seu 6rgdo controlador de pregos se transfor-
ma em um substituto do cartel das empresas.

O estado pode também provocar o aumento dos precos quan-
do decide tabelar em niveis altos a taxa de juros ou a taxa de cim-
bio. Veremos que isto ocorre especialmente quando o estado é leva-
do a engajar-se em uma politica de ‘‘inflacdo corretiva’’.

Na verdade, o estado, enquanto administrador de pregos, tem
um papel todo especial. Geralmente sua fungio é segurar os pregos,
€ substituir-se a0 mercado como unica alternativa de controle de
precos em uma economia dominada pelo sistema de planejamento.
Esta administragdo de pregos por parte do estado é fundamental-
mente uma administragdo de lucros, salarios e ordenados. E por-
tanto uma politica de rendas. Ao administrar os pregos das merca-
dorias, o estado pretende controlar os lucros das empresas; ao con-
trolar os salarios, os lucros das empresas e os salarios dos trabalha-
dores; ao controlar os juros, os lucros dos bancos e as rendas dos
rentistas financeiros; ao controlar os aluguéis, as rendas dos rentis-
tas imobiliarios.

Este controle, entretanto, tem limites muito definidos. O esta-
do pode pretender controlar as grandes distor¢des. Ndo pode pre-
tender paralisar a elevag¢do dos pregos a custa de grandes distor¢gdes
no mercado. Os pregos das mercadorias deverdo conservar seu refe-
rencial basico com as quantidades de trabalho incorporadas em
cada mercadoria. As taxas de lucro, por outro lado, deverdo ser
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mantidas relativamente equalizadas entre setores. Em outras pala-
vras, os precos de mercado das mercadorias deverdo manter seu
referencial basico com os precos de producdo. Qualquer desvio em
relacdo a esse parametro devera ser cuidadosamente planejado. Da
mesma forma os salarios deverdo estar referidos a uma dada taxa
de lucro considerada “‘aceitavel’”’ e a uma dada taxa de produtivi-
dade. Os aumentos de salario real, portanto, estardo necessaria-
mente amarrados ao aumento da taxa de produtividade, pressupos-
ta uma taxa de lucro constante.

Em outras palavras, os controles do estado n3o podem vio-
lentar a lei do valor, ou seja, ndo podem provocar graves distor¢des
no mercado, porque essas distorgdes tornar-se-d3o logo insustenta-
veis, resultando no surgimento de mercados livres paralelos e/ou
"~ em crise econdmica e politica.

Dentro desse quadro, em que o estado sente uma necessidade
inescapavel de controlar os pregos em crescimento, dada a incapa-
cidade dos mecanismos de mercado de fazé-lo, e, por outro lado,
dadas as limitac¢&es inerentes ao controle definidas pela lei do valor
ou, o que vem a dar no mesmo, pela lei da necessidade de equiva-
léncia nas trocas em qualquer mercado, surge uma outra tendéncia
no seio do proprio estado. Esta tendéncia € a de concentrar as ten-
déncias negativas do controle de precos no estado. E fazer o estado
assumir os prejuizos decorrentes de um tabelamento rigido de de-
terminados pregos.

Esta absorc¢do pelo estado das distor¢des que parecem neces-
sarias para controlar os pregos (embora na verdade ndo o sejam)
pode tomar varias formas. As empresas do estado podem fixar ou
aumentar insuficientemente os precos. Ou o estado pode tabelar
certos precos € compensar as empresas produtoras com subsidios.
Em qualquer das hipoteses o estado esta realizando uma politica
compensatoria: controla pregos de determinados setores internos
ou externos ao estado, € compensa os prejuizos decorrentes com
transferéncias crescentes.

Os limites desse tipo de politica, entretanto, sdo 6bvios. Em
pouco tempo as empresas ou autarquias estatais que produzem
bens ou servigos abaixo de seu valor estardo deficitarias e necessi-
tando cobrir seu déficit com recursos fiscais do estado. Por outro
lado, as empresas privadas que recebem subsidios estardo onerando
diretamente os cofres do estado.

Com a taxa de cambio tenderdo a acontecer processos seme-
lhantes. A taxa de cambio sera mantida artificialmente valorizada
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em determinado periodo para impedir a elevagdo dos precos dos
bens importados. Os exportadores, por sua vez, serdo compensa-
dos com subsidios setorializados que novamente onerardo o orga-
mento estatal.

Depois de algum tempo as distor¢des que se acumulam, e que
repercutem todas no or¢amento do estado, tornar-se-do insustenta-
veis. Porque nesse momento o estado estara emitindo ou se endivi-
dando internamente para cobrir seus déficits, com 6bvias conse-
qiiéncias inflacionarias. Agora ndo sdo mais 0s pregos que aumen-
tam autonomamente, provocando o aumento da quantidade de
moeda, mas ¢ a quantidade de moeda que cresce, provocando o
aumento dos pregcos. Desencadeia-se o que propomos chamar de

mflacao compensatoria’’.!?

Diante do desequilibrio do or¢camento do estado o governo
verificara ent3o a necessidade de eliminar as distor¢des, recolocan-
do os precos nos seus devidos lugares, referidos aos valores e por-
tanto aos seus custos verdadeiros. Sera uma politica de ‘‘inflagdo
corretiva’’, em que se reajustam os preg¢os nos setores distorcidos,
cujos pregos estavam reprimidos e compensados com subsidios do
estado, visando a equilibrar o orgamento do estado.

A inflagdo corretiva, entretanto, tera provavelmente efeitos
negativos sobre a taxa de inflag@o, a ndo ser que seja extremamente
bem dosada. Isto porque ela é uma nova forma de inflagdo admi-
nistrada, caracterizada por forte elevagdo das margens das empre-
sas cujos precos foram corrigidos. Em conseqiiéncia as demais em-
presas € os sindicatos do sistema de planejamento, que ja haviam
adequado suas taxas de lucro e salario aos pregos distorcidos dos
insumos, repassardo imediatamente para os pregos os aumentos de
seus custos, mesmo que a demanda agregada esteja controlada.

O processo de inflagdo compensatoria e de inflagdo adminis-
- trada, uma refor¢ando a outra no quadro de desequilibrios estrutu-
rais, ocorreu no Brasil entre 1974 e 1979, agravada pelo processo de
declinio ciclico. A inflagdo nesse periodo cresceu lentamente de 25

12 Esta é uma das bases da crise fiscal para James O’Connor, cujas conse-
qiéncias sado inflacionarias. Esta crise fiscal, caracterizada pela tendéncia
ao aumento sistematico das despesas do estado, é estrutural ao sistema
capitalista. Para fazer frente a ela os governos aumentam os tributos ou se
endividam internamente (0 que muitas vezes ndo passa de um empréstimo
de si mesmo, jad que antes permite o aumento dos depdsitos bancarios e por-
tanto da quantidade de moeda). O’Connor chama esse processo de ‘‘finan-
¢as inflacionérias’’ (1977, p. 54). O ultimo recurso é naturalmente a emis-
sao pura e simplies de moeda para financiar o déficit de caixa do estado.
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para 60 por cento aproximadamente. No final de 1979 foi decidida
a aplicac¢do da inflagdo corretiva.!® Consistindo ela em uma admi-
nistragcdo de pregos altista pelo proprio estado, teve como conse-
qiiéncia um aumento explosivo de pregos, elevando o patamar do
indice de pregos, em menos de um ano, para mais de 100%.

. _,}

10

Esta analise do comportamento do estado, entretanto, serve
como ponte ideal para analisarmos, conforme foi previsto no inicio
do trabalho, o papel do aumento de M como fator de inflagdo. No
inicio desta exposi¢do criticamos como simplista a teoria moneta-
rista de que a inflagdo seja causada por aumentos de M que tenham
por sua vez causas exogenas, ou seja, a demagogia e incompeténcia’
do governo. Isto ndo significa, como acabamos de ver na ltima
secdo, que possamos ou devamos descartar a idéia de que os aumen-
tos de M, originados em déficits do governo, possam ser causa da
inflagdo. E claro que o aumento da quantidade de moeda acima da
taxa de crescimento do produto € 1nﬂac1onar1a ou pelo menos refor-
¢a a inflacgio.

No Brasil, por exemplo, durante varios anos, aproximada-
mente entre 1966 € 1973, o orcamento federal estava basicamente
equilibrado e no entanto o governo foi obrigado a emitir durante
todo o tempo para garantir a liquidez do mercado, diante de uma
inflacdo que obviamente ndo tinha entre suas causas o déficit do
governo € a emissdo de moeda, e sim fatores estruturais ¢ de admi-
nistracdo de precos. Entretanto, a partir de 1974, embora os dados
a respeito sejam muito vagos, dada a separagdo entre o or¢amento
fiscal e 0o monetario, tudo indica que o governo comega a entrar em
déficits crescentes. O or¢amento fiscal continuava equilibrado, mas
O or¢amento monetario, onde se concentravam subsidios cada vez
maiores a agricultura, baseados em taxas de juros fixos com uma
inflagdo crescente, apresentava déficits cada vez maiores. O déficit

13 Quem chamou minha atengao para o problema da ‘‘inflagcdo corretiva’’ foi
José Serra que desde as primeiras medidas do ministro Delfim Netto, no
segundo semestre de 1979, visando a corrigir precos reprimidos, publicou
artigos e entrevistas na Folha de S. Paulo, assinalando os efeitos explosivos
que ela teria sobre a taxa de inflag&o.
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global da economia foi afinal reconhecido e quantificado, em 1979,
tendo sido entdo estimado em cerca de 5% da producgdo interna
bruta. :

Nao ha davida que, neste caso, o déficit do governo, obrigan-
do a emissdes macicas, € inflacionario. O aumento da quantidade
de moeda ndo foi feito apenas para restabelecer a liquidez do siste-
ma financeiro, mas para financiar o déficit de caixa do governo.

Neste caso, entretanto, poder-se-a afirmar, como pretendem
os monetaristas, que os déficits do governo tiveram origem em cau-
sas exOgenas ao sistema econdmico, especificamente na demagogia
e incompeténcia do governo? Certamente o governo autoritario de
entdo ndo pode ser acusado de demagogico. Quanto & sua incompe-
téncia, ndo foi maior nem menor do que a média de governos ante-
riores, de forma que também parece injustificavel atribuir a acele-
racdo inflacionaria nesse periodo a uma causa desse tipo.

Na verdade esse tipo de raciocinio simplista e personalista é
incompativel com a dindmica dos processos historicos. A demago-
gia e a incompeténcia sem davida poderdo causar o desequilibrio
financeiro do estado. No plano politico, entretanto, € preciso exa-
minar os processos que levam a esse desequilibrio de forma mais
cuidadosa. As pressdes que o governo sofre para aumentar a despe-
sa do estado originam-se de todos os setores da sociedade. O esta-

.do, nas sociedades caracterizadas pelo capitalismo tecnoburocra-
tico ou capitalismo monopolista de estado, € um agente fundamen-
tal de redistribuicdo da renda. Através de um complexo mecanismo
de transferéncias, de taxa¢des e subsidios, o estado concentra ou
distribui renda, prejudica ou beneficia esta ou aquela classe, este ou
aquele setor, esta ou aquela regido, este ou aquele grupo.

Estas pressOes podem se tornar insustentaveis para o governo,
se este for politicamente fraco, se néo tiver legitimidade perante a
sociedade civil. Foi o que aconteceu no Brasil no periodo Kubits-
check e principalmente no periodo Goulart. Foi o que voltou a
acontecer no periodo Geisel. Nos dois primeiros periodos viviamos
uma democracia populista, no Gltimo um autoritarismo tecnoburo-
cratico, mas em todos o baixo grau de legitimidade do governo
perante as classes dominantes, cujo poder é decisivo na sociedade
civil, era claro. Esta ilegitimidade impedia o governo de limitar
as despesas ou de aumentar a receita e o resultado era o déficit. E
nesse momento que a inflagdo compensatdria assume toda a sua
forga. Suas origens sdo exatamente os déficits do or¢amento publi-
co causados pela necessidade em que se vé o estado, de um lado, de
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controlar os pregos, e, de outro, de compensar os setores prejudica-
dos com subsidios dos mais variados tipos.!

Esta analise politica da inflagdo ajuda-nos a explicar, entre
outras coisas, porque os planos de estabilizagdo propostos por eco-
nomistas monetaristas geralmente s6 sio possiveis em regimes dita-
toriais, fortemente amparados nas burguesias locais e nos interesses
do capitalismo internacional, como foi o caso do Brasil entre 1964 e
1974, do Chile a partir de 1973 e da Argentina a partir de 1977.
Observe-se, entretanto, que o fato de serem possiveis ndo significa
que serdo bem-sucedidos. Geralmente implicardo em grave recessdo
econdmica, faléncias de pequenas e médias empresas, e sO terdo
algum éxito se acompanhadas de medidas administrativo-politicas
de liquida¢do dos sindicatos € de arrocho salarial, que nfdo tém
qualquer respaldo nas teorias monetaristas. A contengdo da infla-
¢d0 por meios democraticos implica, geralmente, ndo apenas na
existéncia de governos com legitimidade politica perante a socieda-
de civil e representatividade popular, mas também no reconheci-
mento de que as causas da inflagdo nédo estdo apenas no desequili-
brio do or¢amento do estado.?®

11

Esta analise torna endogeno, do ponto de vista politico, o de-
sequilibrio or¢amentario do estado em determinados momentos.
Nao havera, entretanto, razdes de ordem mais estritamente econo-
mica que nos ajudem a explicar o desequilibrio orgamentario do
estado, tornando-o, pelo menos em parte, também endégeno ao
proprio sistema econdmico?

J4 examinamos, na secdo 9 deste trabalho, duas causas €co-

14 Esta anélise que pretende tornar os déficits do governo e a emissao de moe-

da endb6genas ao sistema capitalista foi por mim pela primeira vez tentada

em Desenvolvimento e Crise no Brasil/ (1968, pp. 569-65).

E preciso, ‘entretanto, assinalar que a tendéncia ao déficit do setor estatal no

capitalismo de estado é estrutural, mdependendo da legitimidade dos gover-

~ nos. A analise de O’'Connor sobre o assunto é definitiva. Mas vale aqui citar
também Manuel Castells (1977, p. 186): ‘‘A socializagdo dos custos e a
privatizagcdo dos lucros tém limites estruturais que o estado do capitalismo
monopolista ndo pode superar sem desencadear uma inflagdo incontrola-
vel’”’. Vale observar que por ‘‘socializacdo dos custos’’ Castells entende a
tendéncia do estado moderno de aumentar continuamente suas despesas
de consumo social, principalmente urbanas.

15
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ndmicas fundamentais que tém sentido inverso mas que acabam
por se complementar. De um lado a necessidade que o governo
sente de realizar controles de prego através do estado, resultando
esses controles em desequilibrio no or¢amento fiscal, transforma-
dos em emissdes crescentes de moeda. De outro lado a tendéncia a
aplicar uma politica de inflagdo corretiva, com efeitos inflaciona-
rios redobrados. :

Através do primeiro mecanismo € que tem lugar a inflagio
compensatdria. Podemos, entretanto, examinar o problema sob
um outro dngulo complementar. A causa mais geral da tendéncia
- ao desequilibrio or¢amentario do estado esta relacionada com os
movimentos do ciclo econdmico. Nossa hipOtese é a de que é na
fase de retragdo do ciclo econdmico que a tendéncia ao desequili-
brio tende a se acentuar.

Nos paises subdesenvolvidos principalmente, em que os impos-
tos indiretos tendem a ser dominantes, qualquer desaceleragdo eco-
nomica reflete-se imediata e diretamente na arrecada¢do de impos-
tos. Por outro lado, a grande maioria das despesas de custeio do
~estado sdo inflexiveis para baixo. Haveria alguma flexibilidade nas

despesas de investimentos. Mas sdo exatamente estas que deverdoe
tenderdo a aumentar nesse exato momento, devido a necessidade de
contrabalangar o movimento ciclico em retracdo. O desequilibrio
do or¢camento do estado comega a se caracterizar a partir dessa con-
tradi¢do: receitas decrescentes contra a necessidade de manter, se
ndo aumentar a despesa do estado.

Na verdade, devido ao carater (historicamente novo) do esta-
do nas formagdes sociais capitalistas-tecnoburocraticas, de respon-
savel fundamental pela acumulagido privada e de substituto do mer-
cado na alocagdo de recursos e da redistribui¢cdo de renda, a politica
econdmica do governo ganha uma significa¢do decisiva. O estado,
nesse tipo de formagdo social, substitui-se parcialmente ao merca-
do no controle ou coordenagdo da economia. O que se pretende do
estado € que ele impeca as flutuagdes ciclicas que seriam propicia-.
das pela coordenagdo pura e simples do sistema econdmico pelo
mercado. Espera-se do estado uma atuagdo compensatdria ao mo-
vimento ciclico descendente. :

Ora, esta agdo compensatoria pode ocorrer de duas maneiras
fundamentais. Uma delas é obviamente a politica fiscal keynesiana,
que, de fato, tende a ocorrer dadas ndo apenas as eventuais convic-
¢Oes técnicas dos economistas encarregados da politica econdmica,
mas principalmente devido as pressdes da sociedade civil. Através
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da politica fiscal keynesiana se pretende pdr em marcha o meca-
nismo multiplicador dos investimentos, reduzir o desemprego € a
capacidade ociosa, aumentar, portanto, a produtividade da econo-
mia. Teoricamente, em situagdo de desemprego, essa politica ndo
seria inflacionaria. Entretanto, se imaginarmos que certos setores
alcangardo a plena capacidade antes de outros, nio sera dificil ima-
ginar o acoplamento da inflagdo compensatc’)rla com a inflagdo
estrutural.

Mas ha uma segunda forma de a¢do compensatOria, mais
direta, que ¢ simplesmente subsidiar certas atividades ou certos
tipos de consumo. No Brasil, os subsidios a agricultura ou ao con-
sumo de petréleo, de trigo e de carne estdo nessa categoria. Este
tipo de agdo compensatéria deriva em wltima analise da retragdo
ciclica, como a politica fiscal keynesiana. Seus mecanismos, entre-
tanto, sdo muito mais casuisticos. E suas distor¢des, mais profun- -
das. Elas sdo mais comuns nos paises subdesenvolvidos, mas ocor-
rem também nos desenvolvidos. Nestes, caracterizados pelo welfa-
re state, as despesas de consumo social tendem a aumentar sistema-
ticamente, na medida em que, diante das pressdes das classes popu-
lares por padrdes de vida mais elevados, a alternativa de consumo
privado via aumento de salarios nfo sé é em geral mais cara (menos
eficiente, portanto), mas também oferece menos oportunidades de
contratos de fornecimento ao estado por parte das empresas capita-
listas. Nas fases de crise é claro que as despesas de consumo social
sdo ainda mais pressionadas para aumentar.

Uma das agdes compensatérias mais comuns, diretamente
relacionada ndo com o consumo social, mas com a acumulago pri-
vada, € a fixacdo setorial da taxa de juros abaixo da taxa de infla-
¢do vigente. Isto implica em um subsidio & acumulagio daquele
setor, cujo volume, entretanto, é indeterminado. Ele sera tanto
maior quanto for a taxa de inflagdo, dada a taxa tabelada de juros.
O subsidio sera obviamente pago pelos cofres do governo, cujo de-
sequilibrio sera crescente.

’ Outra acdo compensatoria é a redug:ﬁo setorial de impostos,
em nome do planejamento econdmico e da necessidade de estimu-
lar aquele determinado setor ou regido. A reduc¢do da receita do
estado € imediata e o déficit inevitavel. Na mesma categoria encon-
tram-se as aquisi¢des de empresas em processo de insolvéncia devi-
do a retragdo ciclica. Transformado em responsavel nimero um
pelo nivel de emprego, o estado n3o tem outra alternativa sendo
assumir, sob varias formas, os prejuizos.
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Na verdade, mais do que pelo nivel de emprego, o estado foi
transformado nesse tipo da formagao social no responsavel namero
um pela taxa de acumulagédo e pelo indice de desenvolvimento eco-
nomico. Colocado a servigo da acumulag¢do privada, ele ndo tem
outra alternativa sendo continuar a investir ele proprio e a financiar
os investimentos privados, geralmente subsidiando-os. Nos paises
subdesenvolvidos os financiamentos a longo prazo sdo, inclusive,
responsabilidade direta do estado, ja que os mecanismos privados
de financiamento da acumulagfio (bolsa de valores, sistema ban-
cario privado, inclusive seus bancos de investimento) tendem a ser
inexpressivos, com exce¢do, eventualmente, do financiamento
externo.

Ora, se o estado é o responsavel pelo desenvolvimento e, por-
tanto, pela acumulagio, e se controla diretamente uma parte consi-
deravel do investimento através das suas proprias empresas €, indi-
retamente, o restante do investimento através do financiamento a
longo prazo, ndo lhe resta outra alternativa sendo tentar manter
compensatoriamente a taxa de acumulagdo do sistema.

Suas margens de liberdade neste processo sio muito peque-
nas, na medida em que o estado ndo é um organismo colocado fora
do sistema econdmico, ndo é uma espécie de agente regulador exter-
no, mas faz parte intrinseca do préprio sistema econdmico produ-
tivo e financeiro.!®* Na verdade, quando a economia entra em decli-
nio ciclico, a politica econdmica do estado vai tendendo cada vez
mais a se tornar endogena e a se imobilizar. Ela se torna muito mais
o fruto das pressdes e limita¢des derivadas do proprio sistema do
que o resultado de decisdes de um agente regulador relativamente
autébnomo, como pretendem os formuladores de politica econd-
mica.

Estas sdo caracteristicas do capitalismo tecnoburocratico ou
capitalismo de estado, tanto nos paises desenvolvidos quanto nos
subdesenvolvidos industrializados. Mas tendem a ser mais acentua-
das nestes paises, porque o sistema oligopolistico de planejamento

16 Sobre a intervengdo do estado na economia nos quadros do capitalismo de
estado ver, entre outros, Claus Offe (1977), Heinz Rudolf Sonntag, organi-
zadores (1977), J. M. Vincent, J. Hirsch, M. Wirth, E. Alvater e O. Yaffé
(1975), Alberto Martinelli, organizador (1977). Nicos Poulantzas, organiza-
dor (1977), Carlos Estevam Martins, organizador (1977), Luiz C. Bresser
Pereira (1977 a), Francisco de Oliveira (1977), Jodo Manoel Cardoso de
Mello (1977), Luiz Gonzaga de Mello Belluzo (1977), Luciano Coutinho
(1977), Fernando Henrique Cardoso (197 7).
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neles é relativamente mais importante e menos controlado pelo
estado, porque os fatores inflacionarios estruturais relacionados
com pontos de estrangulamento na oferta sio mais acentuados, e
porque as distor¢des que podem ocorrer devido a ag¢do do préprio
estado sdo mais graves. Este Gltimo fato ocorre seja pela freqiiente
falta de legltlmldade dos governos, seja pelas pressdes que estes
sofrem para garantir acumulagdo de capital e os niveis de consumo
a qualquer prego.

12

Toda esta analise nos leva a diversas conclusdes gerais. Em
primeiro lugar, que a aceleragdo das taxas de inflagdo e especial-
mente a estagflacdo, que caracterizam a nova inflagdio no mundo
atual, estdo relacionadas com a substitui¢do do capitalismo compe-
titivo pelo capitalismo tecnoburocratico ou monopolista de estado.
S6 no capitalismo de estado é possivel admitir uma inflagdo que
se mantém e chega em certos casos a aumentar na fase recessiva do
ciclo. 4

Segundo, que a inflagdo tem causas sempre endogenas a for-
macao social concreta.

Terceiro, que estas causas tanto podem, na equac¢ido de tro-
cas, MV = Yp, agir diretamente sobre o volume de moeda, provo-
cando o aumento do nivel de precos, como podem agir diretamente
sobre os pregos, implicando na necessidade de aumentar a quanti-
dade de moeda para restabelecer a liquidez.

Quarto, que os aumentos autdnomos operando diretamente
sobre o nivel de pregos sdo: (a) um desequilibrio entre a oferta e a
demanda agregada no auge do ciclo; (b) a inflagdo estrutural; (c) a
inflagdo administrada.

Quinto, que desses fatores apenas a inflagdo admmlstrada €
um fator historicamente novo a explicar a nova inflagdo.

Sexto, que a inflagdo administrada é decorrente da capaci-
dade: (1) das grandes empresas; (2) dos sindicatos; € (3) do proprio
estado, de realizar uma politica de pregos no capitalismo tecnobu-
rocratico, e particularmente no subsistema que o caractenza, O sis-
tema oligopolistico de planejamento.

Sétimo, que nesta administracdo de pregos se evidencia que a
inflagdo € o resultado de uma luta sem quartel pela reparticdo da
renda entre empresas e empresas, entre empresas € sindicatos, entre
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“empresas e consumidores, entre os diversos setores da economia €
entre os dois sistemas basicos (de planejamento e de mercado) exis-
tentes no capitalismo tecnoburocratico).

Oitavo, que o estado é sempre parte ativa, embora contradi-
toria, nessa luta pela reparticdo da renda. Tende sempre a sustentar
a acumulacgdo capitalista, mas sua politica é resultante das lutas de
classe.

Nono, que neste processo, € particularmente na fase descen-
dente do ciclo econdmico, o estado tende a intervir na economia,
seja para controlar pregos, seja para compensar os prejuizos causa-
dos pela recessdo. Nesse processo de intervengdo o estado tende a
provocar distor¢des no mercado e a incorrer em déficits crescentes,
os quais sdo cobertos com o aumento inflacionario de moeda.

Décimo, que o aumento de quantidade de moeda considerada
como um fendmeno enddgeno ao capitalismo de estado, especial-
mente como elemento compensador geral (politica fiscal) ou seto-
rial (subsidios os mais diversos) nos periodos recessivos, € também
um fato historico novo, da mesma forma que a inflagdo adminis-
trada, a explicar a nova inflagdo.

Décimo primeiro, que a falta de poder decorrente em prmc1-
pio da falta de legitimidade (apoio da sociedade civil) dos governos
os leva a praticar uma politica compensatoria de forma geralm’ente
pouco racional, levando o estado ao déficit e o sistema econdmico a
distor¢des profundas.

Décimo segundo, que a corregdo dessas distorgdes através do
mecanismo da ‘‘inflagdo corretiva’’ acaba provocando pressdes
inflacionarias ainda maiores porque se trata de uma elevagdo admi-
nistrativa de margens e pregos pelo estado, imediatamente repas-
sada pelos agentes do sistema oligopolistico para as outras areas da
economia.

Décimo terceiro, que em uma economia caracterizada pelo
capitalismo tecnoburocratico, pela administra¢do de precos pela
tendéncia as distor¢gdes compensatorias que vao-se refletindo todas
no déficit do orcamento do estado, podemos distinguir causas que
mantém o patamar de inflagdo e causas que elevam esse patamar.
De um lado, a inflagdo administrada caracterizada pelo estabeleci-
mento de margens fixas é a principal causa da manutengdo do pata-
mar de inflagdo existente. De outro lado, os fatores que levam a
uma elevaciio no patamar de inflagfio sdo: (a) a administrac@o de
precos pelas empresas oligopolistas, que logram aumentar mar-
gens; (b) a administragdo de pregos pelos sindicatos, que conse-
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guem aumentar seus salarios mais do que o aumento médio da taxa
de produtividade; (c) a ““inflagdo corretiva’’, que n3o é outra coisa
sendo a elevacdo administrada de margens reprimidas; (d) os dese-
quilibrios estruturais setoriais entre oferta e demanda; (e) o excesso
de demanda no auge do ciclo; (f) o excesso de moeda causado por
deéficits compensatorios endégenos do estado; e (g) a inflagdo impor-
tada.

Décimo quarto, que qualquer uma dessas sete causas pode
elevar o patamar inflacionario. Uma vez elevado o patamar, entre-
tanto, torna-se extremamente dificil baixa-lo, porque isto implica-
ria em uma redugdo generalizada de margens que é incompativel
com as politicas de administragdo de prego das empresas oligopolis-
ticas; implicaria em obrigar essas empresas a repassar apenas par-
cialmente seus aumentos de custos para os pregos.

Em sintese, a inflagdo tem causas multiplas, operando direta-
mente ao nivel dos pregos e através do desequilibrio do orgamento
do estado. Os fatos novos que explicam a elevacdo das taxas de
inflagdo e a estagninflagio estdo relacionados com a administragdo
de precos por grandes empresas e sindicatos e pela acdo corretiva-
distorcedora do governo na sua tentativa de controlar um processo
que o mercado ndo tem condi¢cdes de controlar.!”

13

O modelo explicativo para a estagflagdo e para o aumento
generalizado das taxas de inflagdo em todo o mundo, que acaba-
mos de desenvolver, esta evidentemente baseado na experiéncia
brasileira desta ultima década. De acordo com este modelo, temos
alguns fatores que contribuem para a elevacdo do patamar de infla-
¢do, enquanto outros, especificamente a forma particular de infla-
¢do administrada caracterizada pela manutencao das margens fixas

17 Sylos-Labini chamou a atengao para um fator inflacionario e ao mesmo tem-
po redutor da taxa de lucro, além da presséo dos trabalhadores por maiores
salarios e os choques de petréleo: a elevagéo dos custos indiretos, especial-
mente dos ordenados dos altos executivos, ‘‘que fixam os niveis de orde-
nados para si mesmos e para outros altos administradores, de forma que os
lucros das companhias sdo em parte institucionalizados e transformados em

- ordenados para a alta administragdo’’ (1979, p. 13). E claro que este fator
s6 é inflacionario na medida em que as empresas logram compensar o
aumento dos ordenados com maiores margens via administragdo de precgos.
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mesmo que a e€conomia encontre-se em fase recessiva, garantem
que cada patamar de inflagdo uma vez alcangcado seja mantido.

Entre outros fatores que elevam o patamar da inflagdo, temos
alguns que agem diretamente sobre o nivel de pregos, obrigando em
seguida ao aumento da quantidade nominal de moeda a fim de se
manter a-liquidez do sistema. Entre esses. fatores, alguns surgiram
anteriormente ao momento historico em que o capitalismo de esta-
do torna-se dominante, embora continuem a ser atuantes (inflagdo
estrutural e inflagdo keynesiana de auge ciclico); outros sdo especi-
ficos desta nova formagao social: a inflagdo administrada por parte
das empresas que elevam suas margens, por parte dos sindicatos
que aumentam seus salarios acima da produtividade, por parte dos
estados nacionais da OPEP que tém causado a chamada “‘inflag@o
importada’’, e por parte dos formuladores de politica econ6mica
que decidem elevar margens dos setores com pregos reprimidos,
provocando a ‘‘inflacdo corretiva’’. Temos, por outro lado, os
fatores que agem diretamente sobre a quantidade de moeda, a par-
tir dos déficits do estado e das pressdes do setor privado por aumen-
tar a quantidade de-moeda. Estes fatores agem especialmente nos
momentos de desaceleragcdo ciclica. Nestes casos o aumento da
quantidade de moeda n3o é simplesmente fruto da demagogia e
incompeténcia do governo, mas € um fendmeno endogeno as for-
magdes sociais definidas pelo capitalismo tecnoburocratico, em que
o estado ¢é transformado.em responsavel principal pelo processo de
acumulacgdo.

A taxa de inflagdo no Brasil vinha declinando desde 1964 até
1972, em decorréncia, no primeiro periodo (1964-1967), principal-
mente, de uma violenta conteng¢io salarial, e, secundariamente, de
algumas medidas ortodoxas de combate a inflacdo, e, no segundo
periodo (1967-1972), de um controle administrativo de pregos que
conteve as margens de lucro acompanhado por altas taxas de lucro
possiveis gragas ndo a elevacdo das margens, mas ao aumento
extraordinario da producdo.

A partir de 1973 a taxa de inflagdo volta a tornar-se ascenden-
te, acelerando decisivamente seu ritmo de crescimento a partir de
1979 (ver Quadro III). A mudanga de vetor da inflagdo em 1973 esta
claramente relacionada com o atingimento de um auge ciclico, com
pleno emprego e plena capacidade. Em 1974 a inflagdo continua a
acelerar-se em fun¢ido da administracdo de pregos pela OPEP. Pro-
vavelmente ja a partir de 1975 ou 1976, quando a desaceleragdo tor-
na-se clara, os subsidios crescentes do estado e as pressdes do setor
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QUADRO i
INFLACAO NO BRASIL: 1964-1980
Ano Indice geral de pregos Indice do custo de vida
disponibilidade interna Sédo Paulo
1964 91.9 ' 72,9
1965 35,5 53,9
1966 38.8 52,3
1967 24,3 25,9
1968 25,4 26,1
1969 20,2 22,3
1970 19,2 16.5
1971 19,8 24,8
1972 15,5 22,5
1973 15,7 26,7
1974 34,5 35,2
1975 29,2 28,5
1976 ' 46,3 44,2
1977 38.8 39,2
1978 40,8 40,1
1979 77.1 70.8
1980* 109,1 89,35
Fontes: '
Indice Geral de Pregos — Fundac¢do Getulio Vargas; [ndice de Custos de
Vida, S&o Paulo — Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos

S6cio-Econdmicos.
* Variagdo dos doze meses terminados em outubro.

privado provocam o aumento enddgeno da moeda e, portanto, a

inflagdo compensatoria. Este processo permanece até o primeiro
semestre de 1979. O governo pratica durante todo o periodo uma po-
litica de stop and go. Tenta praticar uma politica ortodoxa de com-
bate a inflagdo e logo em seguida, pressionado pelas empresas, desis-
te de seu intento. Esta desisténcia é inevitavel na medida em que o
- estado autoritario brasileiro vive, desde 1974, uma profunda crise
politica, uma crise de legitimidade perante a sociedade civil. Durante
esse terceiro periodo, que vai de 1973 a 1979, a inflacdo administrada
caracterizada por aumento de margens das empresas e a inflacdo
administrada causada por aumentos de salarios reais acima da taxa
de produtividade ndo ocorrem. A inflagdo administrada por parte
de empresas e sindicatos limita-se a garantir a estabilidade de cada
patamar de inflacdo que vai sendo alcangado devido as trés causas
acima citadas (auge ciclico, inflagdo administrada importada e
aumento enddgeno de moeda), ao qual deve naturalmente ser soma-
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da a inflagdo estrutural, cujo papel nio aumentou, mas é perma-
nente na economia brasileira. ‘

A partir de meados de 1979, com a mudanga de politica eco-
ndmica, temos um quarto periodo. O patamar de inflagdo muda
dramaticamente (praticamente dobra). A causa principal deste fato
€ a inflagcdo corretiva, inclusive a maxidesvalorizacdo de dezembro
desse ano. Os efeitos inflacionarios da inflagdo corretiva sdo agra-
vados pela nova lei salarial aprovada também no segundo semestre
de 1979. Essa lei, ao garantir a corre¢do monetaria plena e semes-
tral dos salarios, aos quais deverdo ser incorporados os aumentos
de produtividade, s6 ndo logrou aumentar os salarios reais médios
porque as empresas, ante a perspectiva de uma redugdo em seus
lucros, conseguiram aumentar a taxa de inflagdo, aumentando,
assim, a perda de salario real dos trabalhadores entre cada reajusta-
mento.!®* Um terceiro fator da acelerac@o inflacionaria é a nova ele-
vacdo dos precos do petroleo que ocorre em meados de 1979.

No final de 1980 (quando este artigo foi terminado) delinea-
va-se uma nova politica econdmica de carater ortodoxo. Esta nova
politica era fruto, de um lado, dos erros cometidos anteriormente,
especialmente a violéncia a lei do valor representada pela prefixa-
¢do das corre¢des monetaria e cambial, e, de outro lado, das pres-
sOes do sistema financeiro internacional que ndo pode aceitar ndo
apenas um endividamento internacional crescente, mas também dé-
ficits constantes na propria balanga comercial. Suas conseqiiéncias
serdo provavelmente elevar uma vez mais o patamar de inflagdo.
As novas medidas de politica econOmica, orientadas no sentido de
liberar os pregos, a taxa de juros e desvalorizar novamente a moeda
(ja que a economia acumulava distor¢des profundas devido a uma
insélita politica de prefixacdo da correcdo monetaria £ da desvalo-
rizagdo cambial) visavam claramente a provocar a recessio, mas

18 Este artigo j4 estava escrito quando tomei conhecimento do excelente tra-
balho teé6rico e econométrico de Francisco Lopes e André Lara Rezende
{1980) sobre as causas da recente aceleracdo inflacionéaria no Brasil. Neste
trabalho os autores ndo s6 demonstram que nao ha correlagcao entre reces-
sdo e desaceleracdo inflacionaria, mas também constroem um modelo no
qual se parte de um patamar de inflagcdo explicado por uma politica de mark
up, e se explica a aceleragdo recente da inflagdo pelo aumento dos precos
do petréleo e pela nova lei salarial. O modelo e seu teste econométrico con-
firmam portanto as hip6teses deste artigo. Sua forca explicativa, entretan-
to, teria sido melhor se levasse em consideragédo a politica de ‘‘inflagao cor-
retiva’’, de 1979, que na verdade implicou em um aumento de margens,
sendo a terceira causa fundamental da aceleracao inflacionaria recente.
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tinham o sentido de uma nova ‘‘inflagdo corretiva’’. Na verdade
revelam que entre equilibrar a balanga comercial ou reduzir a infla-
¢do preferia-se a primeira alternativa, nos quadros de um curioso
trade-off entre inflagdo e equilibrio da balanga comercial que nem
a teoria neoclassica nem a keynesiana explicam. A teoria econd-
mica ortodoxa supde que uma politica econdmica recessiva, ao
aumentar o hiato de produto, contribui para o equilibrio da balan-
¢a comercial e também para desacelerar a inflagdo. Ora, nos qua-
dros de uma economia oligopolizada, estatizada e cheia de distor-
¢des como a brasileira, estd muito claro para todos, inclusive os
formuladores da politica econdmica, que esta teoria n3o € valida.
A recessdo podera ajudar a equilibrar a balanga comercial, mas
certamente levara a inflagdo a um patamar mais elevado.

Esta op¢do, ao que tudo indica consciente por parte do gover-
no, pela prioridade ao equilibrio da balan¢a comercial as custas do
aumento da taxa inflacionaria nos leva a lembrar que a inflagdo é
afinal funcional para a acumulag¢fo capitalista na medida em que
transfere renda dos assalariados e dos setores capitalistas politica-
mente mais fracos, ou ndo considerados prioritarios pelo sistema
de planejamento, para os setores capitalistas mais dindmicos e
poderosos. -

Por outro lado cabe assinalar que durante todo o periodo
analisado o que caracteriza a politica econdmica ‘‘antiinflaciona-
ria’’ € seu carater end6geno. Dada a falta de legitimidade do gover-
no e a propria falta de clareza de objetivos dos governantes que, em
ultima analise, ndo sabem se desejam mesmo combater a inflagdo,
a politica econ6mica deixa de ser o resultado de decis®es racional-
mente tomadas e coerentemente implementadas, para ser o fruto de
pressOes e contrapressdes das diversas fragdes em que se dividem as
classes dominantes, e secundariamente das pressdes dos proprios
trabalhadores.

14

A afirmag¢do de que o mercado nfo tem condi¢des de contro-
lar a inflagdo no capitalismo tecnoburocratico caracterizado por
pregos administrados significa que as politicas econdmicas ortodo-
xas, que em ultima analise visam a desaquecer a economia e provo-
car a recessdo, sdo ineficientes ou pelo menos insuficientes para
combater a inflacdo. Se a inflagdo tende a se acelerar nos momen-
tos de declinio ciclico, seja como resultado de um mecanismo de
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defesa das taxas de lucro por parte das empresas oligopolistas, seja
em fungdo das politicas compensatorias do estado, € claro que as
politicas ortodoxas, a ndo ser que sejam de uma severidade muito
grande, tenderdo a estimular, ao invés de conter a inflagéo. O sim-
ples fato de estas politicas serem obrigadas a comegar com medidas
de inflagfo corretivas, que visem a restabelecer a ‘‘verdade do mer-
cado’’, ou seja, eliminar as distor¢des a lei do valor inerentes ao
capitalismo monopolista tecnoburocratico, € uma indicacéo de seu
carater inflacionario ao invés de deflacionario, pelo menos em um
primeiro momento. E, depois de elevado por essa via o patamar de
inflagdo, torna-se extremamente dificil fazé-lo baixar, a ndo ser que
a recessdo se transforme em depressdo profunda e duradoura.

Como alternativa para as politicas ortodoxas, entretanto, sé
existe o controle administrativo de pregcos. Este € estritamente neces-
sario, mas ja vimos que tem limites estreitos e tende a provocar dis-
tor¢des que acabam sendo inflacionéarias. Ao intervir no sistema de
pregos, o estado devera em principio concentrar-se apenas nos seto-
res claramente monopolistas, que tém condi¢des de elevar suas
margens ou manté-las artificialmente altas. Neste processo, em que
o estado até um certo ponto se substitui ao mercado, ele podera
agir seletivamente, estimulando determinados setores e penalizando
outros, em fung¢do de uma politica de acumulag¢@o, ou de uma poli-
tica de rendas, ou de uma politica de reequilibrio das contas exter-
nas. Mas os limites da régulamentac@o de pregos sdo estreitos, n3o
apenas devido a necessidade de os pregos ndo se descolarem do
valor, ou, mais precisamente, dos pregcos de produgcdo, mas tam-
bém devido as dificuldades administrativas e politicas do controle
de precos. De um lado é necessario um sistema de informacgdes
extremamente complexo. De outro lado os funcionarios responsa-
veis pelo controle s3o submetidos a pressdes de todos os tipos por
parte das empresas e, muitas vezes, acabam oficializando aumentos
de precos. Ao invés de reduzir a taxa de inflagdo, acabam por esti-
mula-la ou pelo menos por manté-la no patamar dado. Um con-
trole efetivo de precos implicaria ndo em impedir que as empresas
aumentassem suas margens de lucro, mas em obriga-las a baixar
essas margens, impedindo-as de repassar todos os seus aumerntos de
custos para os pregos. Ora, é facil verificar que esta ndo € uma tare-
fa facil em qualquer tipo de estado, e muito menos naqueles que
sofrem crise de legitimidade.

A conclusdo mais geral sobre politica econOmica é, portanto,
Obvia. Se a inflagdo tem causas de caréater variado sobre a inflagdo,
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causas monetarias, estruturais, administrativas, de demanda agre-
gada, que se somam, € inatil n3o apenas pretender que uma s teo-
ria explicativa da inflag8o seja correta, como também que uma ani-
ca politica de combate a inflag2io seja valida. A politica antiinfla-
cionéria devera necessariamente utilizar, em diversos graus, todos
os instrumentos de politica econdmica, desde os instrumentos clas-
sicos de politica monetéaria e principalmente fiscal até os mecanis-
mos de administracdo de pregos e salarios, de taxa de juros e de
cambio. '

Uma politica ortodoxa de combate a inflagdo, que, em altima
analise, parte da crenc¢a na capacidade do mercado de controlar a
economia, consiste em: (a) liberar pregos, juros, taxa de cimbio, e
ndo apenas liberar, mas reduzir administrativamente (via inflagédo
nfo corrigida plenamente) os salarios; (b) eliminar rapidamente o
déficit do governo reduzindo despesas, preferivelmente aumentan-
do impostos; (c) reduzir drasticamente a quantidade de moeda. Em
conseqiiéncia dessas politicas a economia devera entrar em reces-
sdo, e o mercado, dada a oferta agregada maior que a procura,
encarregar-se-a automaticamente de obter as redu¢des de margens e
pregos.

Uma politica administrativa de combate a inflagdo tera que
partir, em primeiro lugar, do respeito a lei do valor. Ela deve e
pode intervir nos quatro pre¢os de uma economia (pregos das mer-
cadorias, juros, cAmbio e salarios), mas devera fazer dentro de
limites estritos, para evitar distor¢des, taxas de lucro ou ganhos de
capital excessivos em certos setores e prejuizos em outros setores. O
objetivo ndo € garantir uma taxa de lucro igual em todos os setores,
ja que no capitalismo tecnoburocratico a politica econdmica € usa-
da para se estabelecer uma hierarquia de taxas de lucro em fungio
das prioridades econdmicas que forem definidas pelos planejado-
res. Mas, a curto prazo, terdo que ser tomadas decisdes dificeis
sobre quais setores deverdo sofrer mais e quais setores deverdo
sofrer menos com a politica antiinflacionaria. Ou, em outras pala-
vras, serd preciso decidir quem ‘‘pagard a conta’’ do combate a
inflagdo. :

O certo é que é impossivel combater a inflagdo sem que lucros,
juros, aluguéis, salarios sejam de alguma forma reduzidos. A poli-
tica econdmica ortodoxa pretende, através da recessdo, atingir
indiscriminadamente todos os rendimentos. Na pratica acaba atin-
gindo principalmente os salarios, através de medidas de controle
direto adicionais. A politica administrativa deve escolher aqueles
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que poderdo e deverdo ser penalizados. Em principio deverdo ser
escolhidos os rentistas e os setores empresariais que n3o sejam con-
siderados prioritarios no processo de desenvolvimento. Ora, estas
decisdes sdo sempre politicas, e extremamente dificeis, ndo s6 de
ser tomadas, mas principalmente de ser implementadas.

Niq se pretende com isso substituir o mercado pela adminis-
tragdo, pelo plano. Pretende-se apenas que o mercado imperfeito,
oligopolista, das formag¢des capitalistas tecnoburocraticas ou esta-
tais, funcione sem distor¢des maiores, garantindo-se taxas planeja-
das e reais de lucro e de salarios — condic¢@o essencial para que haja
estabilidade de precos. Isto € possivel — respeitados sempre os
valores e os precos de produgdo que deverdo ser tomados como um
referencial dos principais pre¢os — através do controle dos pregos
estratégicos da economia: a taxa de juros, a taxa de cambio, os
salarios e os precos dos setores oligopolisticos cartelizados. Os de-
mais precos devem ficar ao sabor do mercado. E importante assina-
lar que nas economias caracterizadas pelo capitalismo de estado
esses controles em grande parte ja existem, em maior ou menor
grau. A dificuldade esta em aplica-los adequadamente.

A politica de controle de pregos sera naturalmente comple-
mentada por politicas fiscais (principalmente aumento de impos-
tos), que visem a equilibrar o orcamento do estado a médio prazo e
corrigir as distor¢des, € por uma politica monetaria flexwel mas
certamente restritiva. :

Nao se trata de escolher entre o mercado ou a administracdo,
mas de reconhecer que, no capitalismo de estado, o mercado e o
plano estdo presentes, seja nos dois diferentes sistemas, 0 monopo-
lista de planejamento e competitivo de mercado, seja internamente
em cada um desses sistemas. O problema é de saber conviver com a
inflagdo, ja que os mecanismos para sua manutencdo s3o muito
poderosos, e ao mesmo tempo combaté-la, usando as diversas poli-
ticas em graus de intensidade dlversos, conforme a necessidade de
cada situagdo.

O grave problema envolvido nesta conclusdo é o de que o
, estado encarregado de realizar esta politica econdmica, definitiva-
mente ndo € um agente neutro, nio € um arbitro colocado acima da
sociedade, mas é um elemento intrinseco a ela. Mais do que isto, o
estado, no capitalismo tecnoburocratico, ndo é mais simplesmente
a superestrutura juridico-institucional basica da sociedade, mas faz
também parte integrante da mfra-estrutura econdmica enquanto
estado produtor.
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Apesar dessa limitagcdo, que escapa ao ambito desta analise,
certamente € possivel, no capitalismo tecnoburocratico, conter a
inflagdo através de uma politica econdmica adequada. Para obter
éxito, entretanto, esta politica, além de inteligente, utilizando sem
ortodoxias de qualquer tipo os instrumentos de politica econdmica,
devera ser fruto de um governo como poder efetivo, de um governo
que "tenha legitimidade perante a sociedade civil.

Através de toda esta analise esta implicito um fato que deve
ser aqui explicitado. A proposta monetarista de um aumento cons-
tante e neutro da quantidade de moeda, exatamente proporcional
ao aumento da renda real, € obviamente ideal mas rigorosamente
inviavel em um sistema econdmico que n3o apenas se desenvolve
atraveés de ciclos de expansido e contragdo, mas também no qual a
inflacdo estad embutida de forma intrinseca ou estrutural.

Nestas condi¢cdes sO6 restam duas politicas econdmicas de
combate a inflagdo: ou a politica ortodoxa de provocar recessio via
redugdo drastica da quantidade de moeda e das despesas do estado,
ou a politica administrativa de controlar o nivel de precos através
de uma grande variedade de instrumentos de controle ndo apenas
monetario e fiscal (estes constituidos principalmente de elevacido de
impostos), mas também através de firme administracdo de precos
dos setores monopolistas pelo estado, de solugdo a médio prazo dos
pontos de estrangulamento da economia, aumentando a producdo
e ndo a diminuindo, e, finalmente, de convivéncia com uma certa
taxa de inflagdo.!® A politica ortodoxa resulta necessariamente em
um processo de stop and go que os monetaristas atribuem aos key-
nesianos, mas que na realidade é inescapavel quando se tenta (e na-
turalmente ndo se consegue) aplicar uma politica econémica reces-
siva até as suas ultimas conseqiiéncias. Seu resultado é deprimir a
meédio prazo a taxa de crescimento, e ndo garantir a taxa ‘‘natural’’
de crescimento, como pretendem os neoclassicos. A politica admi-
nistrativa provavelmente garantira ao sistema econdmico taxas
mais elevadas de crescimento econdmico a médio prazo, além de

19 No caso inglés, Francis Cripps observa que, ndo sendo a procura por traba-
Ihadores que determina os salarios, como pressupde a curva de Philips, mas
o poder de barganha dos trabalhadores, as politicas monetaristas recessivas
séo ineficientes para combater a inflagcdo. Esta devera ser combatida com
aumento da produgdo e moderag#@o dos objetivos salariais dos trabalhadores
facilitada pelo aumento da produgéo (1977, p. 111). Para o caso brasileiro,
areceita de aumentar a producéo é a mesma (Ignacio Rangel, 1963), deven-
do-se apenas moderar os objetivos de lucros mais do que os de salério.



INFLACAO E RECESSAO - 55

lograr manter em niveis aceitaveis a inflagdo. Seu pressuposto é o
de que qualquer politica de controle da inflagdo s6 tera €xito na me-
dida em que logre diminuir as resisténcias das empresas a redugio
de suas margens de lucro via controle de pregos e, a0 mesmo tem-
po, permita que os trabalhadores limitem suas reivindica¢des sala-
riais & manutencido do salario real mais o incremento médio de pro-
dutividade. Ora, dado o poder de mercado das empresas € o cres-
cerite poder de barganha dos trabalhadores, essas duas condi¢cdes
do controle da inflagdo serdo muito mais facilmente atingiveis em
uma economia em crescimento, que reduz capacidade ociosa e
aumenta o nivel de emprego. S6 assim sera possivel compatibilizar
o aumento moderado, mas constante, dos salarios com uma atua-
¢do proxima ao pleno emprego, e a diminui¢do das margens de
Iucro com a manutengdo das taxas de lucro.





