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A atual politica econOmica e os
descaminhos do monetarismo

LUIZ ANTONIO DE OLIVEIRA LIMA*

A politica econdmica brasileira nos dltimos cinco anos
tem se defrontado com um dilema, cuja ndo resolugdo
explica as constantes oscilagbes de suas diretrizes. Depois
de véarios anos de estimulos crescentes ao endividamento
externo, o governo 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 ajustamento foi facilitado pelo au-
mento da divida publica, inicialmente para financiar o déficit
pblico decorrente da existéncia de grandes massas de sub-

sidios e, num segundo momento, para financiar o giro da
prépria divida, o que implicava também fortes elevacdes da

taxa de juros. Em tal situagdo, devido a sua elevada remu-
neracdo, os titulos pablicos passaram a ser grande alternativa
para investimento, trazendo dificuldades para a economia,
pois os capitais se afastavam dos investimentos produtivos
a procura de uma valorizagdo mais facil e segura nos mer-
cados financeiros.

A partir do fim de 1979 tentou-se alterar as condigdes
que sustentavam esse processo, inicialmente mediante uma
alteracio do perfil da divida piblica, pois, dados os curtis-
simos prazos médio e resgate, novas emissoes eram realizadas
visando a financiar o préprio vencimento dessa divida;
. medida, essa, que foi seguida da elimiragdo de subsidios,
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acompanhada de uma nova sistemdtica tributaria que permitiu que durante
1980 se prescindisse do langamento de novos titulos. O lance final dessa luta
foi dado pelo tabelamento dos juros e limitagdio da correcdo monetaria, e da
desvalorizagdo cambial em torno de 50%, tornando desinteressante a aplicacao
em ativos financeiros governamentais. '

A atividade especulativa, no entanto, ndo foi eliminada, pois, sem alterna-
tivas de rentabilidade no sistema financeiro, os capitais se orientaram para a
especulagdo com estoques de bens finais e matérias-primas, bem como estimu-
laram o desenvolvimento de um mercado financeiro paralelo, onde as taxas
de juros superavam os valores tabelados. A continuidade dessas atividades bem
como a redugdo 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¢io de
politica econdmica, praticamente oposta as coordenadas do periodo anterior,
através de: a) liberagdo dos juros; b) abandono das prefixacdes cambiais e
monetdrias; c) politica monetaria restritiva, mediante o controle da base mone-
tiria. Assim é que o crédito, 4 exce¢do do financiamento das expostagdes e
da agricultura, foi limitado a taxas de expansio de 4% e 9% para o primeiro
e segundo trimestre de 1981, contra um crescimento de 19,2 e 24,8% para
os mesmos perfodos de 1980, o que provocou uma elevagdo do spread bancirio
de 6 a 10% para 30%.

Tais diretrizes, que, com exceclo da atual politica salarial, caracterizam
a mais completa ortodoxia monetdria, foram racionalizadas como necessarias
para o combate a inflagdo e para a consecucdo do equilibrio nas contas externas.
Creio, no entanto, que tais objetivos explicitos nio 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 petrdleo e do servigo da divida. Assim, a finalidade
deste artigo é basicamente questionar a possibilidade de medidas de tal ordem
na atual conjuntura provocarem efeitos antiinflaciondrios. Para tanto, far-se-a
uma andlise das condigbes nas quais uma politica monetéria ortodoxa, ou mone-
tarista, pode trazer tais efeitos e, posteriormente, a constata¢do de que tais con-
digbes sdo ou ndo encontradas na realidade atual de nossa economia. Tal
questionamento implicard também que se mostre que, ao contrdrio do que
muitos pensam, a utilizagdo de uma politica monetaria nio significa necessaria-
mente a utilizagdo de uma “politica monetarista”, embora esta confusio seja
itil para aqueles que defendem esse tipo de politica. Assim, serdo analisados
a seguir alguns aspectos relevantes do funcionamento de uma economia mone-
taria, procurando-se contrastar os aspectos reais da politica monetdria com base
principalmente nos ensinamentos de Keynes, com as hipéteses monetaristas, que
do meu ponto de vista se apresentam como verdadeiras ficcbes econdmicas.
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A MACRODEMANDA MONETARIA

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

Dessa maneira, anteriores a formagdo dos pre¢os encontram-se 0S rendi-
mentos gerados pelo trabalho. Weintraub observa que “as teorias que comegam
com a hipétese dos consumidores vindo para o mercado, jai portando dinheiro
para realizar suas compras, iniciam sua analise em um estigio posterior, ao
falharem na identificacdo da fonte do poder de compra da populagdo, isto &,
no processo de contratagdo de trabalho quando um certo valor de saldrio mone-
tario ou de ordenados é dispendido™.’

Tal ocorre com as hipéteses, respectivamente, de Don Patinkin e Milton
Friedman, que sugerem que se “imagine” um aumento na oferta monetaria reali-
zado exogenamente, quer através de um manah caindo do céu, quer mediante
um hombardeio de helicoptero. E claro que tais hipéteses eliminam, de inicio,
a realidade da demanda monetaria das firmas e a eventual pressdo que por elas
¢ exercida sobre as autoridades monetdrias.

A partir dessas hipéteses absolutamente irreais de como o dinheiro entra
no processo econdmico; e, partindo da hipétese de que a produgdo fisica (Q)
tem uma base comportamental e tecnoldgica que limita bastante suas variagoes
momentaneas, a oferta monetaria (M) passa a ser considerada pelos moneta-
ristas como a varidvel estratégica no processo inflaciondrio, uma vez que suas
variagbes podem ser ligadas instantaneamente a variagdes de P. Para explicar
0 mecanismo de transmissio através do qual sua variagdo de M, A M, afeta
os precos, os monetaristas, especialmente os de orientagao friedmaniana, recor-
rem ao processo de ajustamento de ativos ou de portfolio. O dinheiro é consi-
derado 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 portfolios alterado, o que os leva a reestruturar a proporg¢ao existente
entre os diversos ativos, de tal maneira que tais agentes procuram dispor do
excesso de dinheiro resultante, compondo outros ativos financeiros. Tal tradu-
zir-se-ia por uma reducdo da taxa de juros e uma elevacdo do investimento e

1 Weintraub, Sidney — Capitalism’s Inflation and Unemployment Crisis Addison Wesley.
p. 67.
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do consumo.2 Concluem, assim, que toda vez que a variagcio de M superar a
capacidade de Q ajustar-se rapidamente ao aumento da produtora por bens de
investimento ou bens de consumo, o 6nus do ajustamento recaird sobre os pregos
e n3o sobre um aumento da quantidade produzida.

Vemos, assim, que em relagido a demanda monetdria os monetaristas
exageram as reagdes dos agentes econOmicos, as alteragdes de uma varidvel
sobre a qual ndo tém controle, ao passo que para os economistas de orientagdo
keynesiana sdo as firmas que, ao enfrentarem uma elevagdo de pregos ou uma
elevagdo salarial, pressionam as autoridades monetirias no sentido de elevar M,
de tal maneira que, se tal elevagdo n3o ocorrer, o Onus do ajustamento recaird
sobre a producdo Q e o emprego, e nao sobre os pregos (P). Na visdo keynesiana,
portanto, AM tem pouco a ver com P, mas sim com Q. Assim, um AM ndo
pode ser assimilado a um acontecimento fortuito — um “bombardeio monetério”
por um helicéptero. Antes, AM ocorre apds uma elevagdo de precos com origem
em momento anterior, de que se manifesta sob a forma de pressio de demanda
e/ou press@do de custos, tornam-se necessirios meios de pagamento adicionais
para que a produgdo e o emprego ndo caiam, ao contrdrio da perspectiva mone-
tarista, para a qual o extra AM, sendo exdgeno, ndo tem para onde ir senio
para uma elevagdo de P.

O papel efetivo do controle da oferta monetéria

Na verdade, ¢ uma falsidade interpretar a andlise de Keynes, que parte
de uma economia baseada em salario monetario, como uma negagio da impor-
tancia da politica monetaria. A diferenga € que esta visdo, em vez de considerar
as autoridades monetdrias como culpadas pela inflagdo, as considera apenas
camplices involuntdrios no processo.

Dessa forma, as tentativas monetaristas de reduzir o processo inflaciondrio
ndo sdo internamente fiteis, porém este objetivo ndo é conseguido diretamente
mediante uma queda na demanda e nos pregos, como na visio monetarista,
mas sim indiretamente, mediante o aumento do desemprego e uma reducio das
pretensdes salariais da classe trabalhadora. Porém, como esse objetivo ndo é
obtido imediatamente, outras influéncias opostas a uma redugdo salarial podem
também manifestar-se. Assim, uma politica monetaria rigida tende a desestimular
a instalagdo de novos equipamentos e a modernizagdo de fébricas, o que poderia

2 A principal diferenga entre o mecanismo de ajuste monetarista e o mecanismo keyne-
siano 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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eventualmente compensar a tendéncia a elevagiio de pregos mediante um aumento
de produtividade. Indiretamente, o dinheiro racionado poderd ter também em
ultima instdncia um impacto inflacionério.

Uma comparagdo mais sistemdtica entre a concepgdo de politica monetiria
dos monetaristas e a concepgdo dos keynesianos pode ser dada pela anélise da
“Equagdo de Trocas” de Fisher:

MV = PQ

Na equagiio acima, P é o preco dos bens vendidos, M a quantidade de
dinheiro em circulagio mais os dep6sitos bancarios; V é o valor que estabelece
as vezes que tais depdsitos sdo gastos durante um certo periodo de tempo e
Q, a produgdo. A férmula acima torna explicita uma relagdo que ji foi men-
cionada anteriormente e defendida pelos monetaristas, isto €, 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 interpretagdo acima, fazendo, de
uma equagdo que pode ser Wtil para explicar as variagdes da demanda mone-
taria através de variagdes em V, uma equagdo do nivel de pregos.

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

AM AV AP AQ
+ = +
M v P Q

Truisticamente, tal equagdo mostra que se o seu lado direito se elevar em
10%, o mesmo acontecerd com o lado esquerdo. As variagdes no dinheiro e
na velocidade 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 momentdneas mas graduais ao longo do tempo, e

a\%
admitindo que ——— é uma constante maior do que zero, os monetaristas
\'%
AV
estabelecem basicamente como missdo das autoridades monetarias estimar
A\

para o préximo ‘pen’odo, no qual serdo aplicadas as decisGes relacionadas com
AM. Para eles, grande parte do sucesso da atividade do banco central dependera
da precisdo de suas estimativas, julgamento, intuigdo, bem como inferéncias a
partir de avaliagdes criteriosas dos dados passados ajudardo na precisio das
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projecdes. 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 condigOes reais de funcionamento do cha-
mado “mundo real”, vamos verificar que as economias estdo sempre se movendo
no tempo, de tal maneira que, ao tomarem suas decisdes, as autoridades mone-
tarias devem ndo s6 levar em consideragdo os condicionamentos passados, mas
também futuros do processo econdmico. Nesta perspectiva, a acdo das autori-
dades monetarias afasta-se radicalmente daquela que espera delas a visdo
monetarista.

Consideremos, por exemplo, as decisdes que devem ser tomadas em um
intervalo de tempo to—ti, a respeito de qual deve ser a taxa de crescimento

AM .
de M, isto é, ————, no mencionado intervalo. Se admitirmos que os salarios
M

monetdrios estdo crescendo, parte do crescimento de M terd como finalidade
manter o emprego ao mesmo nivel do tempo t,; porém, a precos 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 aumento salarial. Dependendo do maior grau de competitividade
vigente na economia, poder-se-4 ignorar ou ndo o aumento das margens (ou
mark-up) impostas pelas firmas sobre seus custos diretos de produgdo. Dessa
maneira, apenas a parte de AM que ndo foi utilizada para manter a produgio
-anterior a pregos mais altos é que podera ser utilizada como suporte de uma
variagdo positiva em Q. Mas ndo é apenas isto: as autoridades monetdrias
devem fazer alguma previsio sobre V, isto & a velocidade de circulacio
monetdria; bem como, neste processo, deverdo considerar certas realidades estru-
turais da economia: recursos ociosos; grau de desemprego da mio-de-obra;
resposta da oferta de certos insumos basicos e eventuais restrigbes do balango
de pagamentos. Diante desse conjunto de restricdes que envolve circunstincias
passadas e futuras, a acdo das autoridades monetdrias deve apresentar um
razoavel componente de “endogeneidade” na determinac¢io de AM, nio podendo
esta varidvel ser absolutamente exdgena, como querem os monetaristas.

3 Friedman observa que “minha prescrigdo é a de que a autoridade monetdria evite sempre
mudangas bruscas, adotando publicamente um politica capaz de permitir um crescimento
estdvel da quantidade de moeda. A taxa precisa é menos importante do que a adogio 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, Margo de 1968, p. 16.
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A indeterminagdo da politica monetarista

Nesse contexto, é interessante também mencionar a limitagdo bésica das
recomendacOes monetaristas, que é a de ndo obedecer a regra classica 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 implicagbes tornar-se-do claros com a ajuda da

equagéio:

AM AV AP AQ
(—) + —) = (—) + (—),
M \Y 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 concessdo de que os monetaristas
sejam suficientemente habeis para estabelecer através de métodos econométricos
o valor de m, em que medida AM afetarda AP ou AQ, uma vez que faz
uma enorme diferenca se AM afeta principalmente AQ ou somente AP,
sendo possivel supor ainda que AP se eleve e AQ caia, e vice-versa. Des-
sa maneira, observa com propriedade Weintraub que: “Tais encruzilhadas
(equagdes acima) estdo cheias de perigosas armadilhas que dificultam a caval-
gada monetarista; ndo falta perplexidade ao se tentar navegar pelos aparente-
mente inocentes ¢ calmos estreitos colocado diante dos portdes da politica
econdmica, "sendo este um teste embaragoso para a politica monetdria. A sua
credibilidade depende (supondo, para simplificar, que m = 1) de saber se
um aumento de 5% em M alimenta um aumento de 15 por cento em P e um
decréscimo de 10 por cento em Q (e o correspondente desemprego), ou se P
permanece constante e Q aumenta em 5%. Destituida desta percepcio (e de
valores precisos de m para curto e médio prazo), sabemos muito pouco sobre
a eficicia da politica monetdria”.*

Fica claro, assim, o cariter de indeterminagfo ndo sé da politica moneta-
rista, mas, implicitamente, do préprio monetarismo como teoria econdmica.
A despeito de todo o barulho que tem sido feito sobre essa doutrina, ela se
mostra incapaz de revelar de maneira efetiva se mais dinheiro altera os pregos,
a produgdo ou o emprego, a ndo ser a longo prazo, quando, assim ela nos

4 Sidney Weintraub, op. cit., p. 79.
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assegura, a produgdio € o emprego encaminhar-se-d30 para os seus niveis “natu-
rais” independentemente de qualquer variacdo de P. Ndo é outro o pensamento
de Friedman ao afirmar: “nds aceitamos a suposigdo da teoria quantitativa, e
pensamos que tal suposigdo estd baseada na evidéncia que examinamos, isto %,
a de que mudangas nas quantidades de dinheiro a longo prazo tém um efeito
irrisério na renda real, de tal maneira que as forgas ndo monetdrias sio tudo o
que importa para as mudangas na renda real ao longo de décadas, e que o
dinheiro ndo importa. Por outro lado, consideramos a quantidade de dinheiro. . .
essencialmente tudo o que importa para a determinacdo a longo prazo da renda
nominal. O nivel de precos é entdo uma conseqiiéncia de forcas monetarias
determinando a renda nominal e de forgas reais determinando a renda real”.?

De qualquer forma, ndo deixa de ser curioso e paradoxal que o moneta-
rismo dé tdo pouca importincia ao dinheiro (na verdade, como na velha teoria
quantitativa, este continua sendo apenas o véu monetario), como também que
tal teoria dé tdo grande importéincia a inflagdp, ao admitir que o “longo prazo”
j4 estd predestinado, pouco importando o que acontega nesse interim.

A POLITICA ECONOMICA E A INFLAGCAO BRASILEIRA

Do que foi exposto, creio ter ficado claro que a politica monetarista, ao
demonstrar que ndo pode exercer uma influéncia direta sobre os pregos, s
poderd provocar uma eventual redugdo nas taxas inflaciondrias apGs vitimizar
a classe trabaihadora, mediante a elevagdo generalizada do desemprego. Essa
constatacdo ndo nos permite inferir, entretanto, que eventuais resultados posi-
tivos da politica monetarista signifiquem necessariamente que a causa da inflagfio
s80 as reivindicagdes salariais ou mesmo um certo tipo de politica salarial, uma
vez que boa parte das vezes os saldrios estdo simplesmente correndo atrds dos
pregos, € ndo o contrario.

Quando, no entanto, verificam-se pressdes dos salarios sobre os pregos,
elas podem ocorrer quer por forga de decisdes sindicais autdnomas, quer por
estar havendo um excesso de demanda no mercado de trabalho, fazendo
aumentar, em conseqiiéncia, os saldrios monetarios. Alids, esta tltima hipotese
¢ a predileta dos monetaristas, pois em sua aceitagdo estd implicita a tese de
que o principal responsavel pela inflagdo € a inexisténcia de uma politica
monetaria firme, e de que a ndo restri¢do do crescimento de M a 3% e 5%
€ o que permite o “aquecimento da economia”.®

5 Citado em Weintraub, op. cit., p. 80.

8 Em relagéio, ainda, & esta ultima hiptese, a experiéncia dos anos recentes nos paises
capitalistas tem se caracterizado por inflagdo crescente, coexistindo com elevadas taxas
de desemprego, com base nos padrdes do perfodo do pés-guerra. Apesar disso, os mone-
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Uma anélise da inflagdo recente no Brasil mostrard que ela ndo se
enquadra na primeira dessas duas possibilidades, isto €, os reajuste salariais
ndo tém sido um fator autondmo de aceieragdo inflaciondria, pois os saldrios
tém corrido atrds dos precos, ¢ n3ao o contrario. Tal pode ser mostrado pela
observagdo das colunas (1) e (3) da Tabela 1. A coluna (1) mostra o
aumento anual dos saldrios nominais, medidos més a més. A coluna (3) indica
a variagdo anual dos pregos industriais, também medidos més a més.

TABELA 1 — SETOR INDUSTRIAL: AUMENTOS EM 12 MESES (EM PORCENTAGENS)

Indastria de Transformacao Construgao Civil
Salério Valor da Pregos Custo da Custo
médio efeti- produgédo Indus- mao-de- médio
vamente por triais (3) obra (4) total (5)
pago (1) trab. (2)
Dezembro/79 69,9% 70,1% 75,5% 57,6% 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 87,1% 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%
Setembro 92,4% 121,5% 107,8% 90,4% 106,7%
Outubro 104,4% 107,5% 109,0% 89,2% 107,9%
Novembro 99,2% 107,4% 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 Indudstria”.

(3) (4) e (5), Conjun-

tura Econdémica.
Nota: O salario e o valor de producdo por trabalhador referem-se ao pessoal empregado
na produgao.

taristas nio se rendem e observam que a crescente elevagdo da taxa de desemprego
reflete um aumento no desemprego voluntdrio. Segundo Friedman, “na Inglaterra’ como
nos Estados Unidos estamos fazendo do desemprego uma situagdo muito atraente. Em met
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 ‘explicagdo’ 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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A observagdo de uma série mensal que vai de Dezembro de 1979 a
Janeiro de 1980 mostra que desde a vigéncia da nova lei salarial, com
excecdo de Margo de 1980, em nenhum outro més os saldrios cresceram a
taxas maiores que os pregos.’

Embora nesta observagdo nio se possa identificar exatamente quais compo-
nentes dos pregos sdo os responsdveis pela sua elevagdo, tudo indica que tais
componentes sejam os custos financeiros e o prego das matérias-primas impor-
tadas. Dessa maneira, quando em declaragbes oficiais ou semi-oficiais algumas
autoridades atribuem a nova politica salarial a culpa pela elevagio das taxas
inflacionarias, estdo distorcendo a realidade dos fatos.

Algum friedmaniano, examinando os dados da Tabela 1, poderia contra-
argumentar observando que tais dados descrevem um processo de ajustamento
anadlogo ao descrito por Friedman para uma situagdo de excesso de demanda
de mao-de-obra, isto é, uma situagdo em que os precos no mercado de bens
se elevam, sendo acompanhados em um segundo momento pela elevagdo dos
salarios monetérios, através da qual os trabalhadores buscam manter o valor
de seus saldrios reais.® Nesse ponto, esta afirmacdo poderia até estar de
acordo com a nossa andlise. Este acordo, porém, é apenas superficial, pois
uma vez que aceitamos que as fontes inflaciondrias encontram-se nio nos
saldrios, mas nos custos financeiros em elevagdo e no custo das matérias-primas,
um arrocho ou revogacio da lei salarial fariam apenas com que a taxa inflacio-
ndria se elevasse um pouco menos do que vai se elevando. Assim, a unica
coisa que se pode dizer € que ‘“se ndo houvesse reajustes semestrais, nem
acréscimos obrigatérios por conta da produtividade, nem os 10% do INPC
para quem ganha trés salarios minimos, a inflagdo seria menor... E s6 nesse
sentido que se poderia dizer que os reajustes de saldrios realimentam a inflacao.
Realimentar, no caso, significa acompanhar a inflagdo, embora em defasagem
e a um ritmo menor”.* Dessa maneira, faz uma enorme diferenca dizer que a
atual politica salarial é a causa da inflacio e dizer que se nio houvesse tal
politica a taxa inflaciondria seria menor. A validade da segunda afirmacéo
ndo implica necessariamente a validade da primeira, ou melhor, h4 um non
sequitur entre a segunda e a primeira.

Sem divida, ¢ de espantar que, sendo razoavelmente facil identificar as
causas imediatas da inflagdo, especialmente em relagio a elevacio da taxa de
juros,'® insista-se ainda em atribuir ao mecanismo de reajustamento salarial a
principal responsabilidade pelo processo inflacionério.

7 Cf. FIBGE — "Indicadores Conjunturais da Indiistria”.

8 Cf. Friedman, op. cit., p. 10.

% Conforme Serra J., “Saldrios, Inflagio e Desemprego”, Folha de Sdo Paulo.

10 Ao expor sua opinido na CPI dos juros, o professor Otivio Gouveia de Bulhdes

observou que “as altas taxas em vigor no mercado financeiro constituem fatores de pressao
sobre os precos e contgibuem para o desemprego” — Gazeta Mercantil, 15-05-81.
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A meu ver, grande parte dessa distor¢do interpretativa se liga a influéncia
da teoria quantitativa ou, mais especificamente, da teoria neoquantitativa de
Friedman. Quando os monetaristas perceberam que suas recomendagoes de
obter o controle dos precos mediante o controle da massa monetdria iam
ficando cada vez menos convincentes, em fungdo das transformagoes da inflagao
em processos de stagflagido e slumpflacdo 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 pregos crescen-
tes poderiam ser eliminadas, o que faria com que as taxas de salarios mone-
tarias cessassem de se elevar e a inflagdo chegasse a um fim (ver nota 6). E
evidente que, na linha dessa explicagdo, enquanto houver elevagao de precos
o “nivel natural de desemprego” ndo serd atingido, de tal maneira que se
fazem necessarias mais restrigdes, mais tributos, mais cortes nos gastos, até
que seja atingido. Embutida nessa explicagdo, encontra-se também a idéia de
que enquanto esse estdgio ndo ¢ atingido, estd se alimentando um processo
de expectativas de elevagdo de pregos e saldrios que contribui para acelerar
mais o processo inflaciondrio.

Um exemplo dessa forma de pensar estd consubstanciada nas andlises e
recomendacgdes publicadas em Conjuntura Econémica, do dltimo més de Margo,
sob o titulo “Queda Salarial ou Desemprego”, onde esta afirmado que “a Lei
Salarial vigente apenas convalida o nivel da inflagdo presente, o que ja é por
si s6 um aspecto bastante negativo”. Mas de outro lado, “pelo efeito de
realimentacio de expectativas, ... € possivel que ofereca também um elemento
de aceleracdo auténoma. 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 futuro imediato a escalada inflaciondria, obrigando as
empresas a tentar repassar tal efeito para o sistema de precos num patamar
superior, o que, por sua vez, tende a corroer ainda mais o poder de compra
real dos assalariados”.

F interessante observar no trecho acima a introducdo da hipotese de que a
lei salarial pode ter um elemento de aceleracdo autdnoma pelo efeito de
realimentacdo de expectativas inflaciondrias, ao passo que simplesmente e
despreza um elemento que tem contribuido concretamente para a elevagdo do
processo inflacionario, i. e., a taxa de juros.

Mais adiante, o raciocinio monetarista chega ao ponto de observar que ©
salario real dos trabalhadores caiu porque seus saldrios monetarios subiram:
“Apesar dos ajustes mais freqilentes dos saldrios e mais generosos nas faixas
mais baixas de rendimentos, observou-se clara deterioragao do poder real médio
desses rendimentos ao longo de 1980.. .7 Motivo apresentado: “realimentacdo
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inflacionaria”, devida ao préprio aumento de saldrios, o que significa dizer que
os assalariados ganham pouco porque reivindicam muito.

Mais adiante, no entanto, reconhecem-se (apenas implicitamente) os juros
como um componente dos custos de produgdo. “Para continuar (em 1980) o
impacto da elevagdo da folha salarial sem queda de ritmo da produc¢io tornou-se
necessaria a conjungacdo 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 consti-
tuem-se em custo, que, se controlados, poderdo reduzir os pregos dos bens e
servigos, mas que, se elevados, também poderdo criar expectativas inflacionérias.
da mesma forma que os salérios.

Realmente, é arbitrario e paradoxal julgar que um custo, o salario mone-
tério, que vem crescendo menos que Os pregos, provoque expectativas infla-
ciondrias, ao passo que outro custo, os juros, que tudo indica ter um cresci-
mento auténomo, pois nos Gitimos meses tem se elevado mais que os pregos,
nao provoque tais expectativas, e que se afirme posteriormente que tal controle
ndo pode continuar porque “determina aceleracio inflacionaria”.

Um outro ponto de crucial importincia que é deixado de lado na atual
discussdo monetarista sobre a politica antiinflacionaria, se relaciona com os
diferentes impactos que podem ter sobre o funcionamento da economia pro-
cessos inflacionarios que sdo condicionados por elevacido de saldrios monetirios
ou por elevagdo das taxas de juros. Sobre isso, observa com propriedade
Nicholas Kaldor: “Naqueles setores da economia onde os precos sdo determi-
nados 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 elevagdo nos custos de maio-de-obra.
Entretanto, diferentemente destes, uma elevagdo da taxa de juros ndo tem
contrapartida no aumento dos gastos; tal elevagdo atua da mesma maneira que
uma elevagdo na taxagiio que serve para reduzir o déficit fiscal. E quando as
circunstincias sao tais que a carga dos juros ndo pode ser repassada, ela
comprime os lucros; com taxas de juros crescentes, a economia ¢ levada para
uma situagdo 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” 1!

A incapacidade de perceber essa realidade, para a qual Lord Kaldor

11 Kaldor, N. “Monetarism and UK Monetary Policy”. Cambridge Journal of Economics.
1980, 4 — p. 315.
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chama aten¢do com tanto veeméncia, revela da parte de nossas autoridades
monetdrias, ou uma grande miopia devida ao viés monetarista, ou entio
confirma a hipétese, que levantei no principio deste artigo, de que o combate
a inflagdo ndo é uma prioridade do presente programa econdmico governa-
mental, sendo apenas uma cortina de fumaga para justificar um processo de
reducdo da atividade econOmica que viabilize uma melhoria, ainda que passa-
geira e precaria, das nossas contas externas.

151



