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A atual politica economica e os
descaminhos do monetarismo

Current economic policy and the missteps of monetarism
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RESUMO: Ap6s anos de estimulo ao endividamento externo, desde 1976 o governo brasilei-
ro tem enfrentado grande dificuldade em fechar as lacunas no balanco de pagamentos. No-
vas politicas monetarias foram emitidas desde 1979, sob a orientagio da teoria econdmica
mais ortodoxa. Neste artigo, discutimos a dificuldade da politica ortodoxa em apresentar
resultados e reduzir a inflagio no Brasil.
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ABSTRACT: After years of stimulus to foreign indebtment, since 1976 the Brazilian govern-
ment has been under great difficulty in closing the gaps in the balance of payments. New
monetary policies have been issued since 1979, under the most orthodox economic theory
guidance. In this paper, we discuss the difficulty in the orthodox policy to present results and
lowering inflation in Brazil.
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A politica econdmica brasileira nos tltimos cinco anos tem se defrontado com
um dilema, cuja ndo resolucdo explica as constantes oscilacdes de suas diretrizes.
Depois de varios anos de estimulos crescentes ao endividamento externo, o gover-
no se viu, a partir de 1976, frente a reais dificuldades para fechar o balanco de
pagamentos, o que determinou a elevagdo das taxas de juros internas para obrigar
as empresas a captarem recursos financeiros nos mercados externos. Tal ajustamen-
to foi facilitado pelo aumento da divida publica, inicialmente para financiar o dé-
ficit publico decorrente da existéncia de grandes massas de subsidios e, num segun-
do momento, para financiar o giro da propria divida, o que implicava também
fortes elevacdes da taxa de juros. Em tal situacio, devido a sua elevada remunera-
¢do, os titulos publicos passaram a ser grande alternativa para investimento, tra-
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zendo dificuldades para a economia, pois os capitais se afastavam dos investimen-
tos produtivos a procura de uma valoriza¢do mais facil e segura nos mercados
financeiros.

A partir do fim de 1979 tentou-se alterar as condi¢des que sustentavam esse
processo, inicialmente mediante uma alteracdo do perfil da divida publica, pois,
dados os curtissimos prazos médio e resgate, novas emissdes eram realizadas visan-
do a financiar o préprio vencimento dessa divida; medida, essa, que foi seguida da
eliminagdo de subsidios, acompanhada de uma nova sistemdtica tributdria que
permitiu que durante 1980 se prescindisse do lancamento de novos titulos. O lan-
ce final dessa luta foi dado pelo tabelamento dos juros e limitagdo da correcao
monetdria, e da desvalorizagao cambial em torno de 50%, tornando desinteressan-
te a aplicacdo em ativos financeiros governamentais.

A atividade especulativa, no entanto, ndo foi eliminada, pois, sem alternativas
de rentabilidade no sistema financeiro, os capitais se orientaram para a especulaciao
com estoques de bens finais e matérias-primas, bem como estimularam o desenvol-
vimento de um mercado financeiro paralelo, onde as taxas de juros superavam os
valores tabelados. A continuidade dessas atividades bem como a redu¢io do afluxo
de recursos externos devido a reducdo das taxas reais de juros fez com que no fim
de 1980 se definisse uma nova op¢ao de politica econdmica, praticamente oposta
as coordenadas do periodo anterior, através de: a) liberacdao dos juros; b) abando-
no das prefixagdes cambiais e monetarias; ¢) politica monetdria restritiva, median-
te o controle da base monetaria. Assim é que o crédito, a exce¢do do financiamen-
to das exportagdes e da agricultura, foi limitado a taxas de expansdo de 4% e 9%
para o primeiro e segundo trimestre de 1981, contra um crescimento de 19,2 e
24,8% para os mesmos periodos. de 1980, o que provocou uma elevagao do spre-
ad bancario de 6 a 10% para 30%.

Tais diretrizes, que, com exce¢do da atual politica salarial, caracterizam a mais
completa ortodoxia monetdria, foram racionalizadas como necessarias para o com-
bate a inflagdo e para a consecucdo do equilibrio nas contas externas. Creio, no en-
tanto, que tais objetivos explicitos nao se constituem no objetivo real, que continua
sendo o objetivo de curto prazo, de manter o afluxo de recursos externos mediante
o endividamento, especialmente para atender as necessidades de importacao de pe-
troleo e do servigo da divida. Assim, a finalidade deste artigo é basicamente questio-
nar a possibilidade de medidas de tal ordem na atual conjuntura provocarem efeitos
anti-inflaciondrios. Para tanto, far-se-4 uma andlise das condi¢des nas quais uma
politica monetaria ortodoxa, ou monetarista, pode trazer tais efeitos e, posteriormen-
te, a constatacio de que tais condi¢des sao ou nao encontradas na realidade atual de
nossa economia. Tal questionamento implicard também que se mostre que, ao con-
trario do que muitos pensam, a utilizacao de uma politica monetaria nio significa
necessariamente a utilizagdo de uma “politica monetarista”, embora esta confusio
seja util para aqueles que defendem esse tipo de politica. Assim, serdo analisados a
seguir alguns aspectos relevantes do funcionamento de uma economia monetdria,
procurando-se contrastar os aspectos reais da politica monetdria com base principal-
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mente nos ensinamentos de Keynes, com as hipoteses monetaristas, que do meu
ponto de vista se apresentam como verdadeiras ficgdes econdmicas.

A MACRODEMANDA MONETARIA

Inicialmente consideremos a forma pela qual o dinheiro entra no processo
econdmico, na visao de Keynes. A economia capitalista é antes de tudo um sistema
baseado no assalariamento da mio-de-obra. Assim, na expectativa de um certo
rendimento, as empresas pagam saldrios e ordenados — quer emprestando, quer
retirando seus depdsitos de suas contas bancarias — determinando os custos basicos
da produgio e, simultaneamente, o maior componente da demanda ou poder de
compra nos mercados.

Dessa maneira, anteriores a formagao dos pregos encontram-se os rendimentos
gerados pelo trabalho. Weintraub observa que “as teorias que comecam com a
hipétese dos consumidores vindo para o mercado, ja portando dinheiro para rea-
lizar suas compras, iniciam sua analise em um estdgio posterior, ao falharem na
identifica¢ao da fonte do poder de compra da populagio, isto é, no processo de
contratagio de trabalho quando um certo valor de salario monetirio ou de orde-
nados é dispendido”.!

Tal ocorre com as hipéteses, respectivamente, de Don Patinkin e Milton Frie-
dman, que sugerem que se “imagine” um aumento na oferta monetaria realizado
exogenamente, quer através de um Manah caindo do céu, quer mediante um bom-
bardeio de helicoptero. E claro que tais hipéteses eliminam, de inicio, a realidade
da demanda monetaria das firmas e a eventual pressio que por elas é exercida
sobre as autoridades monetarias.

A partir dessas hipoteses absolutamente irreais de como o dinheiro entra no
processo econdmico; e, partindo da hipdtese de que a produgao fisica (Q) tem uma
base comportamental e tecnoldgica que limita bastante suas variacbes momenta-
neas, a oferta monetaria (M) passa a ser considerada pelos monetaristas como a
variavel estratégica no processo inflaciondrio, uma vez que suas variagdes podem
ser ligadas instantaneamente a variacdes de P. Para explicar o mecanismo de trans-
missao através do qual sua variacio de M, 6 M, afeta os precos, os monetaristas,
especialmente os de orienta¢io friedmaniana, recorrem ao processo de ajustamen-
to de ativos ou de portfolio. O dinheiro é considerado um ativo financeiro dentre
muitos outros, de tal maneira que, quando ha um afluxo de dinheiro na economia,
os agentes econdmicos vém o equilibrio de seus portifolios alterado, o que os leva
a reestruturar a propor¢ao existente entre os diversos ativos, de tal maneira que
tais agentes procuram dispor do excesso de dinheiro resultante, compondo outros
ativos financeiros. Tal traduzir-se-ia por uma reduc¢do da taxa de juros e uma ele-

Weintraub. Sidney — Capitalism’s inflation and Unemployment Crisis Addison Wesley. p. 67.
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vagao do investimento e do consumo.? Concluem, assim, que toda vez que a varia-
¢do de M superar a capacidade de Q ajustar-se rapidamente ao aumento da pro-
dutora por bens de investimento ou bens de consumo, o 6nus do ajustamento
recaird sobre os pre¢os e nao sobre um aumento da quantidade produzida.

Vemos, assim, que em relacdo a demanda monetaria os monetaristas exageram
as reagOes dos agentes econdmicos, as altera¢des de uma variavel sobre a qual ndao
tém controle, ao passo que para os economistas de orienta¢ao keynesiana sdo as
firmas que, ao enfrentarem uma elevagio de precos ou uma elevacdo salarial, pres-
sionam as autoridades monetdrias no sentido de elevar M, de tal maneira que, se
tal elevagdo nio ocorrer, o 6nus do ajustamento recaird sobre a produg¢do Q e o
emprego, e nao sobre os precos (P). Na visdo keynesiana, portanto, AM tem pouco
a ver com P, mas sim com Q. Assim, um AM nao pode ser assimilado a um acon-
tecimento fortuito — um “bombardeio monetario” por um helicoptero. Antes, AM
ocorre apds uma elevacdo de precos com origem em momento anterior, de que se
manifesta sob a forma de pressdo de demanda e/ou pressdo de custos, tornam-se
necessarios meios de pagamento adicionais para que a produgio e o emprego nao
caiam, ao contrario da perspectiva monetarista, para a qual o extra 6M, sendo
ex0geno, ndo tem para onde ir sendo para uma elevacio de P.

O papel efetivo do controle da oferta monetaria

Na verdade, é uma falsidade interpretar a andlise de Keynes, que parte de uma
economia baseada em saldrio monetdrio, como uma negac¢io da importancia da
politica monetaria. A diferenga é que esta visdo, em vez de considerar as autorida-
des monetarias como culpadas pela inflacdo, as considera apenas cumplices invo-
luntarios no processo.

Dessa forma, as tentativas monetaristas de reduzir o processo inflacionario
ndo sdo internamente futeis, porém este objetivo ndo é conseguido diretamente
mediante uma queda na demanda e nos pre¢os, como na visio monetarista, mas
sim indiretamente, mediante 0 aumento do desemprego e uma reducdo das preten-
soOes salariais da classe trabalhadora. Porém, como esse objetivo ndo é obtido ime-
diatamente, outras influéncias opostas a uma redu¢io salarial podem também
manifestar-se. Assim, uma politica monetdria rigida tende a desestimular a instala-
¢do de novos equipamentos e a modernizac¢io de fabricas, o que poderia eventual-
mente compensar a tendéncia a elevacao de precos mediante um aumento de pro-
dutividade. Indiretamente, o dinheiro racionado podera ter também em tltima
instdncia um impacto inflaciondrio.

Uma comparag¢do mais sistemdtica entre a concepc¢ao de politica monetaria

2 A principal diferenca entre o mecanismo de ajuste monetarista e o mecanismo keynesiano tradicional
ou bastardo, como diz Joan Robinson, é que para o primeiro os gastos de consumo sdo estimulados
diretamente e em conjunto com o gasto em investimento. ao passo que no segundo caso eles sdo
induzidos indiretamente via multiplicados.
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dos monetaristas e a concep¢ao dos keynesianos pode ser dada pela analise da
“Equacao de Trocas” de Fisher:

MV = PQ

Na equacido acima, P é o preco dos bens vendidos, M a quantidade de dinhei-
ro em circulagdo mais os depdsitos bancarios; V é o valor que estabelece as vezes
que tais depdsitos sdo gastos durante um certo periodo de tempo e Q, a produgio.
A férmula acima torna explicita uma relagdo que ja foi mencionada anteriormente
e defendida pelos monetaristas, isto é, que, se M aumenta, P também aumenta; e
que, se o dinheiro for rapidamente gasto, o efeito de um aumento de M serd maior
do que se ele ficar parado nos bolsos das pessoas ou simplesmente na caixa dos
bancos.

Na verdade, os monetaristas insistem na interpretagao acima, fazendo, de uma
equacdo que pode ser tutil para explicar as variacdes da demanda monetdria através
de variagdes em V, uma equagdo do nivel de precos.

A equacgdo de trocas pode ser interpretada também em termos de variacoes
percentuais de cada um dos seus membros aproximadamente por:

AM AV AP AQ
+ = +
M \% P Q

Truisticamente, tal equagdo mostra que se o seu lado direito se elevar em 10%,
0 mesmo acontecerd com o lado esquerdo. As variagdes no dinheiro e na velocida-
de devem corresponder as variacdes nos precos e nas quantidades produzidas.

A partir das premissas consideradas anteriormente, de que o valor de Q ndo
estd sujeito a variacdes momentaneas, mas graduais ao longo do tempo, e admitin-
do que -A— ¢ uma constante maior do que zero, os monetarlstas estabelecem basi-
camente como missio das autoridades monetérias estimar —— para o proximo
periodo, no qual serdo aplicadas as decisoes relacionadas com AM. Para eles, gran-
de parte do sucesso da atividade do banco central dependerd da precisdo de suas
estimativas, julgamento, intuicao, bem como inferéncias a partir de avaliagdes cri-
teriosas dos dados passados ajudardo na precisdao das projegdes. O professor Milton
Friedman, no entanto, para facilitar a vida dos responsaveis pelos bancos centrais,
“estabeleceu” que o crescimento de M deve estar em torno de 3% a 5% ao ano.?

Se considerarmos, no entanto, as condicdes reais de funcionamento do chama-
do “mundo real”, vamos verificar que as economias estdo sempre se movendo no
tempo, de tal maneira que, ao tomarem suas decisdes, as autoridades monetarias

3 Friedman observa que “minha prescricio ¢ a de que a autoridade monetéria evite sempre mudancas
bruscas. adotando publicamente uma politica capaz de permitir um crescimento estavel da quantidade
de moeda. A taxa precisa é menos importante do que a ado¢io de uma taxa conhecida e constante. Eu
mesmo tenho sugerido uma taxa que permita uma certa estabilidade no nivel de pregos, que calculei em
torno de 3 a 5%”, “The Role of Monetary Policy “, American Economic Review, Marco de 1968, p. 16.
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devem ndo s6 levar em consideracao os condicionamentos passados, mas também
futuros do processo econémico. Nesta perspectiva, a a¢ao das autoridades mone-
tarias afasta-se radicalmente daquela que espera delas a visao monetarista.

Consideremos, por exemplo, as decisdes que devem ser tomadas em um inter-
valo de tempo t, — t1, a respeito de qual deve ser a taxa de crescimento de M, isto
é, " no mencionado intervalo. Se admitirmos que os salarios monetarios estdo
crescendo, parte do crescimento de M terd como finalidade manter o emprego ao
mesmo nivel do tempo t,; porém, a pregos mais elevados, determinados, digamos
assim, por saldrios mais altos. Um desconto, no entanto, devera ser feito para um
eventual aumento de produtividade que podera neutralizar parcialmente o aumen-
to salarial. Dependendo do maior grau de competitividade vigente na economia,
poder-se-a ignorar ou ndo o aumento das margens (ou mark-up) impostas pelas
firmas sobre seus custos diretos de producdo. Dessa maneira, apenas a parte de AM
que nao foi utilizada para manter a produgdo anterior a pre¢os mais altos é que
podera ser utilizada como suporte de uma variagao positiva em Q. Mas nio é ape-
nas isto: as autoridades monetarias devem fazer alguma previsdo sobre V, isto é, a
velocidade de circulacio monetdria; bem como, neste processo, deverdo considerar
certas realidades estruturais da economia: recursos ociosos; grau de desemprego
da mao-de-obra; resposta da oferta de certos insumos bdsicos e eventuais restricoes
do balanco de pagamentos. Diante desse conjunto de restri¢des que envolve cir-
cunstancias passadas e futuras, a agdo das autoridades monetarias deve apresentar
um razoavel componente de “endogeneidade” na determinagdo de AM, nio poden-
do esta varidvel ser absolutamente exégena, como querem os monetaristas.

A indeterminacao da politica monetarista

Nesse contexto, € interessante também mencionar a limitacao basica das reco-
mendag¢des monetaristas, que é a de nao obedecer a regra cldssica de Jan Tinbergen,
de que ndo se podem atingir dois objetivos diferentes manipulando-se apenas um
instrumento de politica econémica; no caso, o controle sobre AP e AQ mediante
apenas o controle de AM.

Este problema e suas implica¢des tornar-se-do claros com a ajuda da equagio:

AM AV AP AQ

( )+ ( ) = ( ) + (—),
M v P Q

que pode ser expressa também por:

AM AP AQ
m ( ) = «( ) + (—),
M P Q
sendom =1+ (MA V/V AM)

Pode-se perguntar, entdo, fazendo-se a concessao de que os monetaristas sejam
suficientemente hdbeis para estabelecer através de métodos econométricos o valor
de m, em que medida AM afetard AP ou AQ, uma vez que faz uma enorme diferen-
¢a se AM afeta principalmente AQ ou somente AP, sendo possivel supor ainda que
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AP se eleve e AQ caia, e vice-versa. Dessa maneira, observa com propriedade Wein-
traub que: “Tais encruzilhadas (equacdes acima) estao cheias de perigosas armadi-
lhas que dificultam a cavalgada monetarista; ndo falta perplexidade ao se tentar
navegar pelos aparentemente inocentes e calmos estreitos colocado diante dos por-
toes da politica economica, -sendo este um teste embaragoso para a politica mone-
taria. A sua credibilidade depende (supondo, para simplificar, que 72 = 1) de saber
se um aumento de 5% em M alimenta um aumento de 15% em P e um decréscimo
de 10% em Q (e o correspondente desemprego), ou se P permanece constante e Q
aumenta em 5 %. Destituida desta percep¢do (e de valores precisos de m para cur-
to e médio prazo), sabemos muito pouco sobre a eficacia da politica monetaria”.*

Fica claro, assim, o carater de indetermina¢do nao s6 da politica monetarista,
mas, implicitamente, do proprio monetarismo como teoria econdmica. A despeito de
todo o barulho que tem sido feito sobre essa doutrina, ela se mostra incapaz de re-
velar de maneira efetiva se mais dinheiro altera os pregos, a producdo ou o emprego,
a nao ser a longo prazo, quando, assim ela nos assegura, a produ¢io e o emprego
encaminhar-se-30 para os seus niveis “naturais” independentemente de qualquer va-
riagdo de P. Ndo € outro o pensamento de Friedman ao afirmar: “nds aceitamos a
suposi¢io da teoria quantitativa, e pensamos que tal suposi¢ao estd baseada na evi-
déncia que examinamos, isto é, a de que mudancas nas quantidades de dinheiro a
longo prazo tém um efeito irrisério na renda real, de tal maneira que as for¢as ndao
monetdrias sao tudo o que importa para as mudangas na renda real ao longo de
décadas, e que o dinheiro nao importa. Por outro lado, consideramos a quantidade
de dinheiro ... essencialmente tudo o que importa para a- determinagio a longo pra-
z0 da renda nominal. O nivel de pregos é entao uma consequéncia de for¢as mone-
tarias determinando a renda nominal e de forcas reais determinando a renda real”.’

De qualquer forma, ndo deixa de ser curioso e paradoxal que o monetarismo
dé tdo pouca importancia ao dinheiro (na verdade, como- na velha teoria quanti-
tativa, este continua sendo apenas o véu monetdrio), como também que tal teoria
dé tao grande importancia a inflagdo, ao admitir que o “longo prazo” jd esta pre-
destinado, pouco importando o que acontega nesse interim.

A POLITICA ECONOMICA E A INFLACAO BRASILEIRA

Do que foi exposto, creio ter ficado claro que a politica monetarista, ao demons-
trar que ndo pode exercer uma influéncia direta sobre os precos, s6 podera provocar
uma eventual redu¢do nas taxas inflaciondrias apds vitimizar a classe trabalhadora,
mediante a eleva¢do generalizada do desemprego, Essa constata¢cdo ndo nos permite
inferir, entretanto, que eventuais resultados positivos da politica monetarista signifi-
quem necessariamente que a causa da inflagdo sdo as reivindicagoes salariais ou

4Sidney Weintraub, op. cit., p. 79.

3 Citado em Weintraub, op. cit., p. 80.
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mesmo um certo tipo de politica salarial, uma vez que boa parte das vezes os salarios
estao simplesmente correndo atrds dos precos, e ndo o contrario.

Quando, no entanto, verificam-se pressoes dos saldrios sobre os pregos, elas
podem ocorrer quer por forca de decisdes sindicais autdnomas, quer por estar haven-
do um excesso de demanda no mercado de trabalho, fazendo aumentar, em conse-
quéncia, os saldrios monetdrios. Alids, esta tltima hipétese € a predileta dos moneta-
ristas, pois em sua aceita¢do estd implicita a tese de que o principal responsavel pela
inflagdo € a inexisténcia de uma politica monetdria firme, e de que a nio restricao do
crescimento de M a 3% e 5% € o que permite o “aquecimento da economia”.®

Uma andlise da inflagdo recente no Brasil mostrard que ela ndo se enquadra
na primeira dessas duas possibilidades, isto €, os reajustes salariais nao tém sido
um fator autdbnomo de aceleragio inflacionaria, pois os saldrios tém corrido atras
dos pregos, e ndo o contrario. Tal pode ser mostrado pela observacio das colunas
(1) e (3) da Tabela 1. A coluna (1) mostra o aumento anual dos saldrios nominais,
medido més a més. A coluna (3) indica a varia¢do anual dos pregos industriais,
também medida més a més.

Tabela 1: Setor industrial: aumentos em 12 meses (em porcentagens)

Industria de Transformacéo Construcao Civil
Sal’arllo Valor da Custo da Custo
médio ~ Precos ~ .
efetivamente producao Industriais (3) mao- meédio
por trab. (2) -de-obra (4) total (5)
pago (1)
Dezembro/79 69,9% 70,1% 75,5% 576% 63,0%
Janeiro/80 76,0% 81,0% 79,5% 55,1% 66,8%
Fevereiro 78,0% 89,9% 81,0% 73,2% 78,0%
Marco 83,0% 91,8% 82,9% 81,5% 85,5%
Abril 74,0% 80,4% 84,9% 75,0% 84,8%
Maio 871% 93,1% 95,7% 70,5% 85,7 %
Junho 93,6% 105,1% 101,9% 72,4% 89,8%
Julho 95,2% 117.5% 110,0% 75,8% 98,3%
Agosto 92,6% 109,1% 108,4% 99,3% 110,9%

6 Em relagio, ainda, 4 esta tiltima hipétese, a experiéncia dos anos recentes nos paises capitalistas tem
se caracterizado por inflacdo crescente, coexistindo com elevadas taxas de desemprego, com base nos
padroes do periodo .do pds-guerra. Apesar disso, os monetaristas nao se rendem e observam que a
crescente elevagdo da taxa de desemprego reflete um aumento no desemprego voluntirio. Segundo
Friedman, “na Inglaterra como nos Estados Unidos estamos fazendo do desemprego uma situacio
muito atraente. Em meu pais muitas pessoas podem ter uma renda do mesmo nivel, empregadas ou
desempregadas”. E claro que essa justificativa faz da teoria uma tautologia, indigna de um positivista
como Friedman. Tanto isso é verdade que um autor observa que, “na auséncia de uma corroboragio
empirica quanto a resposta da oferta de trabalho para explicar as mudangas nos beneficios do seguro
do desemprego, esta ‘explicacdo’ deve ser colocada no nivel de uma ‘conjetura ndo substanciada’”.
Trevithick, J.A. Inflation — A Guide to The Crisis in Economics, Penguin Books, pp. 73 e 74.
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Setembro 92,4% 121,5% 107,8% 90,4% 106,7%
Outubro 104,4% 1075% 109,0% 89,2% 107,9%
Novembro 99,2% 1074% 114,0% 88,5% 110,4%
Dezembro n.d. n.d. - 88,6% 113,0%
Janeiro n.d. n.d. - 89,2% 112,6%

Fontes: (1) e (2) FIBGE. “Indicadores Conjunturais da Industria” (3) (4) e (5). Conjuntura Econémica.
Nota: O salério e o valor de produgao por trabalhador referem-se ao pessoal empregado na producéo.

A observag¢do de uma serie mensal que vai de dezembro de 1979 a janeiro de
1980 mostra que desde a vigéncia da nova lei salarial, com exce¢io de marco de
1980, em nenhum outro més os salarios cresceram a taxas maiores que os pregos.’

Embora nesta observagdo ndo se possa identificar exatamente quais compo-
nentes dos precos sao os responsdveis pela sua elevagio, tudo indica que tais com-
ponentes sejam os custos financeiros e o pre¢o das matérias-primas importadas.
Dessa maneira, quando em declaragdes oficiais ou semioficiais algumas autoridades
atribuem a nova politica salarial a culpa pela elevagio das taxas inflaciondrias,
estdao distorcendo a realidade dos fatos.

Algum friedmaniano, examinando os dados da Tabela 1, poderia contra-argu-
mentar observando que tais dados descrevem um processo de ajustamento analogo
ao descrito por Friedman para uma situagio de excesso de demanda de mio-de-obra,
isto é, uma situagdo em que os precos no mercado de bens se elevam, sendo acom-
panhados em um segundo momento pela elevagdo dos saldrios monetarios, através
da qual os trabalhadores buscam manter o valor de seus salarios reais.® Nesse ponto,
esta afirmagao poderia até estar de acordo com a nossa andlise. Este acordo, porém,
€ apenas superficial, pois uma vez que aceitamos que as fontes inflacionarias se en-
contram nio nos saldrios, mas nos custos financeiros em elevacio e no custo das
matérias-primas, um arrocho ou revogacao da lei salarial fariam apenas com que a
taxa inflaciondria se elevasse um pouco menos do que vai se elevando. Assim, a tini-
ca coisa que se pode dizer é que “se ndo houvesse reajustes semestrais, nem acrésci-
mos obrigatorios por conta da produtividade, nem os 10% do INPC para quem
ganha trés saldrios-minimos, a inflacdo seria menor. . . E s6 nesse sentido que se
poderia dizer que os reajustes de saldrios realimentam a inflagdo. Realimentar, no
caso, significa acompanhar a inflagio, embora em defasagem e a um ritmo menor”.’
Dessa maneira, faz uma enorme diferenca dizer que a atual politica salarial é a causa
da inflacdo e- dizer que se nao houvesse tal politica a taxa inflaciondria seria menor.
A validade da segunda afirmag¢io ndo implica necessariamente a validade da primei-
ra, ou melhor, hd um non sequitur entre a segunda e a primeira.

Sem duvida, é de espantar que, sendo razoavelmente ficil identificar as causas

7 Cf. FIBGE - “Indicadores Conjunturais da Industria”.
8 Cf. Friedman, op. cit., p. 10.

9 Conforme Serra J ., “Saldrios, Inflacio e Desemprego”. Folba de Sdo Paulo.
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imediatas da inflacdo, especialmente em relagdo a elevagao da taxa de juros,'® in-
sista-se ainda em atribuir ao mecanismo de reajustamento salarial a principal res-
ponsabilidade pelo processo inflacionario.

A meu ver, grande parte dessa distor¢io interpretativa se liga a influéncia da
teoria quantitativa ou, mais especificamente, da teoria neoquantitativa de Friedman.
Quando os monetaristas perceberam que suas recomendagdes de obter o controle dos
precos mediante o controle da massa monetaria iam ficando cada vez menos convin-
centes, em func¢do das transformagoes da inflagio em processos de stagflagio e slum-
pflagio nos paises que aplicaram essa politica, eles passaram a adotar uma nova linha.
Isto é, criaram o mencionado conceito de “nivel natural de desemprego”, pelo qual as
expectativas de precos crescentes poderiam ser eliminadas, o que faria com que as
taxas de saldrios monetarias cessassem de se elevar e a inflagio chegasse a um fim (ver
nota 6). E evidente que, na linha dessa explicacdo, enquanto houver elevacio de pre-
cos o “nivel natural de desemprego” nio sera atingido, de tal maneira que se fazem
necessarias mais restri¢des, mais tributos, mais cortes nos gastos, até que seja atingido.
Embutida nessa explicagio, encontra-se também a ideia de que enquanto esse estagio
ndo € atingido, estd se alimentando um processo de expectativas de elevacao de pregos
e salarios que contribui para acelerar mais o processo inflacionario.

Um exemplo dessa forma de pensar estd consubstanciada nas andlises e reco-
mendagoes publicadas em Conjuntura Econémica, do Gltimo més de margo, sob o
titulo “Queda Salarial ou Desemprego”, onde estd afirmado que “a Lei Salarial
vigente apenas convalida o nivel da inflacdo presente, o que ja é por si s6 um as-
pecto bastante negativo”. Mas de outro lado, “pelo efeito de realimentagio de
expectativas, ... € possivel que ofereca também um elemento de aceleracio auto-
noma. Na medida em que os reajustes salariais captam o ritmo de inflacdo dos seis
meses passados, com um de defasagem, esse esquema- tende a projetar para o fu-
turo imediato a escalada inflaciondria, obrigando as empresas a tentar repassar tal
efeito para o sistema de pregos num patamar superior, 0 que, por sua vez, tende a
corroer ainda mais o poder de compra real dos assalariados”.

E interessante observar no trecho acima a introdugio da hipétese de que a lei
salarial pode ter um elemento de aceleragdo autdénoma pelo efeito de realimentacdo
de expectativas inflaciondrias, ao passo que simplesmente se despreza um elemen-
to que tem contribuido concretamente para a elevagao do processo inflaciondrio, i.
e., a taxa de juros.

Mais adiante, o raciocinio monetarista chega ao ponto de observar que o sa-
lario real dos trabalhadores caiu porque seus saldrios monetarios subiram: “Apesar
dos ajustes mais frequentes dos saldrios e mais generosos nas faixas mais baixas de
rendimentos, observou-se clara deterioragdo do poder real médio desses rendimen-
tos ao longo de 1980 ... “. Motivo apresentado: “realimentacdo inflaciondria” de-

10 Ao expor sua opinido na CPI dos juros, o professor Otévio Gouveia de Bulhdes observou que “as
altas taxas em vigor no mercado financeiro constituem fatores de pressdo sobre os precos e
contribuem para o desemprego” — Gazeta Mercantil, 15-05-81.
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vida ao proprio aumento de salarios, o que significa dizer que os assalariados ga-
nham pouco porque reivindicam muito.

Mais adiante, no entanto, reconhecem-se (apenas implicitamente) os juros co-
mo um componente dos custos de producdo. “Para continuar (em 1980) o impac-
to da elevacdo da folha salarial sem queda de ritmo da producdo tornou-se neces-
saria a conjugacao de dois expedientes: o primeiro, pelo controle (sic) da taxa de
juros; maior facilidade para financiar a folha salarial pelo crescente endividamento
a curto prazo”. Dessa afirmagdo, decorre que os juros se constituem em custo, que,
se controlados, poderdo reduzir os precos dos bens e servicos, mas que, se elevados,
também poderao criar expectativas inflacionarias, da mesma forma que os salarios.

Realmente, € arbitrario e paradoxal julgar que um custo, o saldrio monetario,
que vem crescendo menos que 0s precos, provoque expectativas inflacionarias, ao
passo que outro custo, os juros, que tudo indica ter um crescimento auténomo, pois
nos ultimos meses tem se elevado mais que os precos, ndo provoque tais expecta-
tivas, e que se afirme posteriormente que tal controle ndo pode continuar porque

“determina aceleracao inflaciondria™.

Um outro ponto de crucial importancia que é deixado de lado na atual discussao
monetarista sobre a politica anti-inflaciondria, se relaciona com os diferentes impac-
tos que podem ter sobre o funcionamento da economia processos inflacionarios que
sdo condicionados por elevagio de saldrios monetarios ou por elevagio das taxas de
juros. Sobre isso, observa com propriedade Nicholas Kaldor: “Naqueles setores da
economia onde os precos sao determinados pelos custos — como no setor industrial

— o custo de juros sobre o capital circulante faz parte dos custos diretos e é, portanto,

repassado para os pregos da mesma maneira que uma elevagio nos custos de mao-
-de-obra. Entretanto, diferentemente destes, uma eleva¢io da taxa de juros nio tem
contrapartida no aumento dos gastos; tal elevacao atua da mesma maneira que uma
elevagdo na taxagdo que serve para reduzir o déficit fiscal. E quando as circunstancias
sdo tais que a carga dos juros nao pode ser repassada, ela comprime os lucros; com
taxas de juros crescentes, a economia € levada para uma situacdo em que as firmas
ficam insolventes por falta de caixa para pagar os juros sobre seus empréstimos, ou
na qual tém que emprestar a fim de pagar os juros sobre o empréstimo anterior, um
processo que seguramente conduzird a faléncia”. !

A incapacidade de perceber essa realidade, para a qual Lord Kaldor chama
aten¢do com tanto veeméncia, revela da parte de nossas autoridades monetarias, ou
uma grande miopia devida ao viés monetarista, ou entdo confirma a hipotese, que
levantei no principio deste artigo, de que o combate a inflacdo nao é uma prioridade
do presente programa economico governamental, sendo apenas uma cortina de fu-
maga para justificar um processo de reducdo da atividade econdmica que viabilize
uma melhoria, ainda que passageira e precdria, das nossas contas externas.

M Kaldor, N. “Monetarism and UK Monetary Policy “. Cambridge Journal of Economics, 1980,4 —p. 315.

140 Brazilian Journal of Political Economy 02 (1), 1982 « pp. 130-140



