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A persisténcia e a magnitude do processo inflacionario no Brasil tem suscitado,
alem da perplexidade dos cidadaos diante de um problema que apresenta tragos
marcantes de ineditismo historico, o desenvolvimento de concepgdes acerca de sua
natureza e peculiaridade, bem como de formulagoes e propostas voltadas a estabiliza-
¢ao. Pretendo, neste artigo, reunir de forma sintética as principais contribuigoes ao
tema, de modo a embasar uma andlise que, ao final, abordara as perspectivas de

- estabilizagado que se apresentam ao final de 1992, sob 0 novo governode Itamar Franco.
Uma boa parte da andlise aqui apresentada esta baseada em minha disserta¢éo de
mestrado, definida em julho de 1992 junto ao Curso de Pos-Graduagao em Economia
do IEPE-UFRGS (HENKIN, 1992).

O enfoque estruturalista

A historia da "peculiaridade inflacionaria” remonta ao final dos anos 50 e, mais do
que brasileira, € latino-americana. A aceleragao da inflagdo em alguns paises da
América Latina estabeleceu a controvérsia entre monetaristas e estruturalistas, estes
rejeitando a interpretagdo convencional gue os primeiros faziam acerca do fendémeno
inflacionario. Para o0s estruturalistas, a inflagao latino-americana ocorria em um marco
historico, institucional e econdmico especifico, apresentava caracteristicas também
especificas e, portanto, exigia uma formulagao nao convencional de suas causas e de
politicas de estabilizagao.

De acordo com o enfoque estruturalista, a inflagio decorria principaimente da
combinaga@o de pressodes estruturais, que tendiam a provocar alteragéo de pregos
relativos, com mecanismos de propagagao que transmitiam as pressdes para t0do o
sistema produtivo. Como hip6teses subjacentes, figuravam a inflexibilidade para baixo
dos pregos monetérios e a passividade da oferta monetaria. As pressées estruturais
consistiam principalmente de aumentos dos pregos agricolas, em fungao de diferengas
de elasticidade da oferta e da demanda por produtos agricolas ao longo do processo
de transformagéo industrial e urbanizagao por que passavam as economias em ques-
tao. Tambeém era atribuida importancia, nesse mesmo contexto, as diferentes elastici-
dades das exportagbes e importagdes, que tendiam a provocar desequilibrios cambiais
€ elevagao do prego das moedas de pagamento internacional.
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Entre 0s mecanismos de propagagao, destacava-se o reajuste de pregos erendas,
em fungdo do qual a mudanga de pregos relativos nao se esgotava nela propria, €, ao
contrario, transformava-se numa elevagao duradoura do nivel geral de pregos. Apesar
da énfase nos problemas de ordem estrutural (estrutura agraria, estrutura industrial,
propensao estrutural ao déficitnas contas publicas) e nas pressoes estruturais, algumas
passagens dos textos estruturalistas basicos demonstravam ambigliidade ao reduzirem
a persisténcia do processo inflacionario a uma luta social em torno da distribuigao de
renda ou mesmo a uma lei de inercia.

Oenfoque estruturalista abrigava duas posigoes distintas relativamente a politicas
de estabilizagao. A primeira delas refletia ima visgo fatalista, segundo a qual ainflagao
era um resultado inevitavel do processo de transformagao da estrutura produtiva. Essa
posi¢ao conduz, evidentemente, & idéia de convivio com a inflagéo, a qual, como se
sabe, deliberadamente ou nao, tem sido a opgao brasileira, desde a introdugao da
corregao monetaria em meados dos anos 60, de monetaristas a estruturalistas, sejam
governantes, sejam apenas cidadaos comuns.

"Aoutra posig&o apontava a necessidade de reformas estruturais (reforma ag raria,
por exemplo), para superar 0s pontos de estrangulamento que geravam as pressoes
estruturais no sentido de mudanga de pregos relativos.

Como se percebe, ndo derivava do enfoque estruturalista um conjunto de medidas
de curto prazo capaz de reduzir 0 processo inflacionario e estabilizar o padrao mone-
tario, o que constituiu foco de critica importante. Todavia o enfoque estruturalista da
inflagao apresentava virtudes tedricas (método de analise, formalizagao) e algumas
confirmagdes empiricas; por outro lado, a persisténcia do processo inflacionario nos
anos 50 e 60, de certa forma, valida as proposigoes quanto a condigdes de estabiliza-
¢ao, especialmente a vis&o fatalista acima mencionada.

O neo-estruturalismo

Entretanto o avango do processo de transformagao da estrutura produtiva, ja nos anos
70, veio eliminar ou atenuar (pelo menos no caso do Brasil) as pressoes estruturais presentes
no enfoque estruturalista da inflagao, e, apesar disso, o processo inflacionario nao apenas
persistia, mas acelerava-se. Nessas circunstancias, desenvolveu-se o chamado neo-estru-
turalismo, que deslocava o foco da analise das pressoes estruturais para o conflito distributivo,
mantendo a nogao de mecanismos de propagagao, sob a denominagéo de indexagao.

O processo inflacion&rio, nessa concepgéo, era tido como resu Itado da discrepan-
cia entre o salario real desejado e negociado pelos trabalhadores e o salario real que
as empresas estavam dispostas a pagar. Mais precisamente, a inflagéo era o mecanis-
mo que ajustava o salario real ao nivel que as empresas estavam dispostas a pagar.
Permanece nesse modelo a hipétese subjacente de passividade da oferta monetaria.
Surgem dai duas possibilidades: se os trabalhadores aceitam o salario real efetivo de
um intervalo entre reajustes e, na negociagao seguinte, apenas exigem o reajuste
correspondente & inflagao acumulada (ou um reajuste inferior a esta), entao o processo
inflacionario tende a se perpetuar (ou se atenuar); se, ao contrario, buscam compensar
a perda de salario negociando um reajuste que cubra a inflagao passada mais a perda
relativa ao salario desejado e obtido na negociagao anterior, entao o processo inflacio-
nario passa a apresentar uma trajetoria ascendente e explosiva.
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A primeira possibilidade acima referida vincuia-se & .chamada teoria da inflagao
inercial, segundo a qual a inflagdo permanece apenas pela existéncia de memoria inflacio-
naria, convertida em reajustes de pregos, salarios e outras rendas, com base na inflagao
passada. A solugao era o rompimento da inércia inflacionaria, o que, na préatica, se traduziu
em chogues heterodoxos que embutiam o congelamento de pregos e salérios. O fracasso
dos choques heterodoxos significava que havia mais do que inércia no processo inflacio-
nario, ou que, pelo menos, o congelamento nao era uma arma eficaz. independentemente
disso, as nogbes de conflito distributivo (numa concepgao mais ampliada, englobando 0s
diversos segmentos e setores do sistema econdmico) e de indexag@o nao estavam
descartadas, nem teoricamente, nem no campo dos fatos e da préatica econdomica.

O papel do desequilibrio das finangas pablicas

Ao final dos anos 80, a tese de doutoramento de Antonio Kandir (1988) apresentou
um modelo que enfatizava os efeitos do ajustamento externo das economias endividadas
sobre 0 processo inflaciondrio. A idéia central era a de que o processo de formacao de
pregos embutia expectativas aceleracionistas vinculadas aos pre¢os dos produtos que
apresentavam forte carga tributéria ou que eram supridos pelo setor estatal. Na medida em
que o quadro era de fragilidade financeira do setor publico, tais pregos entravam na
composigao de custos de outros produtos, trazendo um componente de aceleragao, em
fungao das expectativas de que a fragilidade financeira do setor publico exigiria aumentos
futuros da carga tributaria e dos pregos e tarifas do setor estatal. A aceleragdo inflacionaria
dai resultante acabaria, pelo efeito Olivera-Tanzi, agravando a situagao financeira do setor
publico, emergindo dai um processo de aceleragio endogena da inflagao.

A implicagao desse modelo em termos de politica de estabilizagao centra-se na idéia
de ajustamento fiscal, no sentido da obtengao de superavits fiscais que permitam eliminar
a trajetoria ascendente da divida publica, o conseqgiiente aprofundamento da fragilidade
financeira do setor publico e, por fim, 0 mecanismo da aceleragao endégena da inflaggo.

O modelo apresentado por Kandir €, ao meu ver, o mais bem-sucedido em termos
da capacidade de incorporar 0s problemas do ajustamento extemo e das finangas
publicas & dindmica da inflagdo. Também ¢é interessante observar, no que tange a
proposigao de medidas de estabilizagio dai decorrentes, que o tratamento da situagao
financeira do setor publico, ou, em outras palavras, a redugzo do déficit global do setor
publico, acabou sendo uma das poucasidéias em torno das quais a sociedade brasileira
se mostrou convergente ja ne inicio dos anos 90. Isso nao significa, necessariamente,
que seja facil resolver o problema do déficit (os dois anos do Governo Collor sdo uma
prova) e nem tampouco que a eliminagao do déficit seja condigao suficiente para reduzir
drasticamente o processo inflacionério e estabilizar o padriao monetario.

As concepgdes acima descritas apresentam tragos comuns entre si. Em todas
elas, o processo inflacionario é resultante de uma pressao no sentido de mudanga de
pregos relativos, cuja combinagdo com os mecanismos de indexagdo resulta em
inflagao persistente e, dependendo da intensidade daquelas pressoes, em aceleragao
constante. No estruturalismo, a mudanga de pregos relativos tem a ver com presséo
altista de produtos agricolas e da moeda estrangeira; no neo-estruturalismo, com uma
disputa distributiva entre precos, salarios e outras rendas; e, no auto-intitulado p6s-key-
nesianismo de Kandir, com a elevagao de pregos dos produtos que utilizam como
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insumos os chamados bens publico-fiscais (bens que sido fornecidos por empresas
estatais ou bens que tendem a incorporar uma alta carga tributaria).

“Também ha um elo historico explicativo unindo esses modelos. C enfoque estrutura-
lista incorporou a efetiva transformagao da estrutura produtiva de alguns paises latino-ame-
ricanos, especialmente o Brasil, que conduziu a industrializagao e & urbanizagao crescente
durante os anos 50 e 60. O neo-estruturalismo, por sua vez, da conta do processo de
liberalizagao do regime politico e reorganizagao dosgrupos sociais em torno de associagdes
e sindicatos, que, no caso do Brasil, ocorreu a partir de meados da década de 70,
descomprimindo as pressdes vinculadas ao que se convencionou chamar de resgate da
divida social. Finalmente, o modelo de Kandir focaliza 0 agravamento das finangas publicas
que se sucedeu aos mecanismos de ajustamento externo adotados pelas economias
endividadas, especialmente, também nesse caso, pelo Brasil.

Esses tragos comuns serdo também considerados virtudes, especialmente por aque-
les que, atentos & natureza do sistema monetario contemporaneo e parao carater endogeno
da oferta monetéria, rejeitam o simplismo da 6tica monetarista, segundo a qual a causa esta
apenas na administragdo da taxa de expansdo monetaria. A proposito do monetarismo,
cabe aqui um parénteses: ainda que se mantivesse em aberto a controvérsia sobre 0
aspecto causal, as evidéncias empiricas mostram que o controle monetario, embora
necessério, nao é suficiente para viabilizar um ataque fatal ao processo inflacionario na
forma e magnitude em que se apresenta no Brasil, seja pela pouca eficacia em termos de
redugao da taxa de inflagao nessa economia indexada, seja porque seus efeitos recessivos
acabam gerando uma reagao da sociedade contraria a sua manutengao.

A necessidade de uma concepc¢ao multicausal

Inversamente ao simplismo da proposigado monetarista, hé que se reconhecer que
o problema da inflagao no Brasil foi-se tornando cada vez mais complexo ao longo dos
anos e que no momento presente — final de 1992 — permanece necessaria a
identificagao do conjunto de fatores que & responséavel pela preservagao da inflagao
alta e cronica no Brasil. Ndo est4d em cada uma das concepgdes anteriormente
expostas, todavia, a chave do enigma. Assimetrias no mercado de produtos agricolas
ou nos fluxos de comércio exterior j& nao podem ser identificadas como problemas
exponenciais capazes de gerar pressoes estruturais permanentes. No caso do Brasil,
houve avangos significativos tanto na capacidade produtiva do setor agricola quanto no
que se refere a diversificagao da pauta de exportagdes, nao se evidenciando tendéncias
ao deéficit comercial.

Com relagao ao neo-estruturalismo, cabe destacar, inicialmente, que as proposi-
gdesde politica antiinflacionaria derivadas da vertente da inflagéo inercial mostraram-se
ineficazes, no que diz respeito ao proposito de uma estabilizagdo mais duradoura. O
Plano Cruzado, o Plano Bresser e o Plano VerZo, além de evidenciarem as limitagoes
do congelamento de pregos como forma de romper a inércia inflacionaria, demonstra-
ram que o problema ndo é apenas conflito distributivo e indexacéo. Nao € mera
coincidéncia que, ao longo da trajetéria temporal de implantagdo desses planos, se
ampliou o consenso, na sociedade, em torno da necessidade de saneamento das
finangas publicas como condi¢édo para a estabilizagao dos pregos.
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A necessidade de reverter 0 quadro de deterioragao das contas publicas, por outro
fado, tambeém n&o representa condigao suficiente para a estabilizagdo monetéaria. Nesse
caso, 0 modelo apresentado por Kandir padece do mesmo problema dos anteriores (e
também do monetarismo): trata-se de concepgdes predominantemente monocausais, que
ignoram a complexidade e a interdependéncia de um conjunto maior de fatores, que €
responsavel pela inflaggo alta e crénica. O combate ao déficit pablico assemelha-se, em
termos de suas limitagdes, ao controle da expansao monetaria; em ambos 0s casos, ha
contragao do gasto nominal, mas a presenga de conflito distributivo e de indexagao impede
uma redugao substancial da taxa de inflagéo, surgindo a recessio — com suas repercus-
sdes politicas e sociais — como efeito mais visivel e perturbador. As experiéncias de 1983
€ do periodo 1990-92 sustentam essa avaliagzo.

Diante dessas consideragdes, julgo mais adequado tratar a inflagao alta e crénica
no Brasil como um problema de natureza multicausal, com um conjunto de fatores
interdependentes, exigindo uma politica econémica maitipla e internamente consisten-
te. ldentifico cinco fatores basicos que, no seu conjunto, determinam a persisténcia do
processo inflacionario:

- desequilibrio das contas publicas (o financiamento do déficit primario e os
compromissos da divida publica funcionam, simultaneamente, como sanciona-
dores e aceleradores do processo inflacionario, através do efeito sobre o gasto
nominal e especialmente através da transmisséo de expectativas inflacionarias
provenientes das taxas de juros sinalizadas pelo Governo e pelas autoridades
monetarias, no caso da divida publica);

- conflito distributivo (embora atenuada em periodos de recesséo e desemprego,
a demanda em torno do mencionado resgate da divida social permanece como
uma marca das relagdes entre segmentos e setores da sociedade e tem, no
Brasil, um forte viés inflacionario, isto ¢, as demandas e disputas canalizam-se
com grande facilidade para o sistema de pregos);

- instabilidade das regras e falta de credibilidade nas politicas econodmicas, espe-
cialmente de estabilizagdo (a inconstancia das regras do jogo acabam reduzindo
a capacidade de indug@o ou reversao de expectativas a partir de medidas de
politica econdmica, 0 que, no caso do Brasil, ¢ agravado pelas sucessivas
frustragbes que acompanharam os planos de estabilizagzo);

- grau elevado de indexagao (apesar das sucessivas tentativas de desindexagao,
0s mecanismos formais e informais de reajuste pela inflagao passada continuam
presentes na economia brasileira, e os intervalos curtos entre 0s reajustes
amplificam os efeitos inflacionarios das mudangas de pregos relativos);

- politica monetaria acomodativa (a dificuldade em controlar abase monetaria, as
opgoes pela criagdo de titulos e operagdes que sancionaram a combinagao de
alta liquidez e alto retorno dos ativos financeiros e consolidaram a existéncia de
moeda indexada, bem como a solidariedade excessiva com o sistema bancario,
fazem com que a oferta monetaria se ajuste, permanentemente, a elevagao da
demanda nominal por moeda).

Esse conjunto de fatores & o que esta por tras da idéia de "cultura inflacionaria”,
expressao utilizada por aqueles, economistas ou nao, que ja estao entediados ou
decepcionados com a problematica da inflagio no Brasil.

O ponto central a ser destacado a partir desse diagnostico € que um programa de
estabilizagao requer um conjunto de medidas que apresente consisténcia interna e
contemple cada um dos cinco fatores mencionados. Analisando tais fatores, conclui-se
que tal programa deveria englobar medidas que se incluiriam numa agenda ortodoxa
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(ajustamento- fiscal, redugéo firme da taxa de expansdo monetaria e:introdugao de
regras estaveis).em conjunto com medidas tidas como nao convengionais (administra-
¢ao do conflito distributivo e redugao drastica do grau de indexagao, o que constituiria
uma politica de rendas voltada a estabilizagao).

A exigéncia de consisténcia interna para que o conjuntode medldas tenha eﬂcacua
conduz a um cuidado com o timing da implantagdo de cada uma delas. Nesse
sentido, € fundamental iniciar o .programa. com: o anincio € -a implantagao de
medidas de controle fiscat e monetario e, simuitaneamente, estabelecer.a chamada
politica de rendas, que; gradualmente, reduziria o grau deindexagdo e aumentaria
a sensibilidade do ritmo inflacionario aos controles fiscal e monetario. De nada
adianta, e isso a experiéncia demonstrou, estabelecer uma ruptura da inercia
inflacionaria, diminuindo — compulsoriamente ou através de acordos — a taxa de
expansao do nivel geral de pregos, sem gue, a0 mesmo tempo, sejam reduzidos a
taxa de expansdo monetaria e o desequilibrio fiscal, viabilizando a consisténcia
macroecondmica do programa. Em cutras palavras, 0s controles fiscal € monetario
devem garantir que o gasto nominal nao se eleve acima da taxa de expanséo do
nivel geral de pregos negociada e almejada no &mbito da politica de rendas. Mesmo
com a endogeneidade da oferta monetaria, a politica de rendas pode ser perturbada
pela persisténcia do déficii publice e por aumentos da-demanda, que podem ocorrer
em momentos de redugao nais acelerada do nivel geral de pregos (como ocorreu
no Plano Cruzado, porexempio}. Além disso, os controles fiscal e monetario podem
contribuir para sensibilizar e convencer os diferentes segmentos quanto & adesao
a acordos no &mbito.da politica de rerdas. Assim, ac invés de se estabelecer uma
reagdo as medidas restitivas, o que a politica de rendas permite & que se canalizem
para 0s acordos de pregos e salarios ‘as reagdes da sociedade, de modo que tais
acordos funcionem como catalisadores que aceleram a redugao da taxa de inflagao
(que, repita-se, seria muito lenta no caso brasileiro, se os controles monetario e
fiscal fossem aplicados isoladamente, propiciando uma forte reagao da sociedade
a esses controles e, provaveimente, 0 seu abandono).

A desatengao a0 aspecto multicausal do processo inflacionario no Brasil, a nao-iden-
tificagao precisa dos fatores que em conjunto 580 responsaveis pela mﬂagao alta e cronica
no Pals e a falta de consisténcia macroecondmica entre as medidas de politica econdmica
$80 05 principais defeitcs dos programas de estabilizac&c que tém sido adotados para
combater a inflagdo brasileira. Reéconhecer e superar esses efeitos e, mais do que tudo,
admitir que se trata de uma tarefa irabathosa e complexa — uma obra de engenharia
econdmica e politica — sao condigbes fundamentais para atingir 0 objetivo primordial da
estabilizagao monetéria. Infelizmente, 0s primeiros passos (o govemo de tamar Franco —
ainda em exercicio -— nao parecen ter essa dire¢ao.
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