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INTRODUCAO

O objetivo original do presente trabalho era realizar apenas um comentério
critico sobre o artigo de Adroaldo M. da Silva, “Inflagdo: Reflexdes & Margem
da Experiéncia Brasileira”, publicado no néimero anterior desta Revista (pp.
57 a 81). Porém, diante do tema controverso, do ecletismo do Autor, da neces-
sidade de explicitar hipéteses subjacentes & sua andlise e de desenvolver alguns
pontos fundamentais a respeito do processo inflacionéario, terminamos por colo-
car no papel nossas préprias reflexdes sobre o tema. Além disso, deparamo-nos,
de fato, com dois tratamentos distintos no mesmo trabalho, sem que o nexo
entre os dois estivesse esclarecido. '

Com efeito, na primeira parte de seu trabalho, o Autor procura sintetizar
uma parte do debate recente sobre as causas da inflagio, de maneira a poder
concluir que “o problema central da inflacio reside na explicagio da inércia
inflaciondria (...)” (p. 58).

Nesta parte do artigo o Autor ora move-se num esquema monetarista, ora
dentro de um modelo “redistributivista” em que as disputas pela participagio
na renda assumem o papel determinante. Na segunda parte, ao tentar analisar
os problemas e opgdes atuais da economia brasileira, o Autor “salta” a um
“modelo” simplificado de pregos basicos, centrando ai a sua anélise dos meca-
nismos de propagagdo inflaciondria, para ensaiar recomendagdes de politica
econdmica. '

Ao resenhar aspectos tedricos do debate convencional sobre as causas da
inflagdo, o Autor éproxima—se bastante, em certos momentos, da visio moneta-
rista, enfatizando a necessidade de politicas de estabilizagdo (pela via da recessdo
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e da contra¢io dos meios de pagamento) para abafar o crescimento dos pregos.

Assim, independentemente de reconhecer outras causas, é sempre recorrente
ao longo do texto a recomendagio de cortar a demanda interna. J4 nas primeiras
paginas do artigo o Autor afirma que: “Em todo e qualquer plano de estabili-
zagio e quaisquer que sejam as causas primérias do processo inflacionédrio, em
maior ou menor intensidade, o disciplinamento das demandas salariais — leia-se
queda do salario real — a recomposigéo das contas externas — leia-se amplia-
¢do das exportagdes e da disponibilidade de moeda estrangeira — e o reapare-
lhamento do Estado para exercer maior controle sobre os meijos de pagamento,
o crédito e o fisco — leia-se controle dos gastos publicos — sdio ingredientes
indispensdveis ao sucesso do plano. Assim tem sido na experiéncia brasileira e
em inlimeros outros pafses, particularmente na América Latina. Por isso, planos
de estabilizagdo sdo a um sé tempo indesejdveis, mas indispensdveis quando o
processo inflaciondrio é agudo, as contas externas asfixiam o crescimento eco-
ndémico e, por conseqiiéncia, as demandas sobre o sistema econdmico sdo irre-
concilidveis a escassez fisica de bens e servicos” (pp. 63 e 64, grifo nosso).
Essa dltima frase indica claramente que a questio inflaciondria é vista como
um problema de excesso de demanda, passando a nio ser irrelevante, portanto,
a discussdo das causas da inflagio (como quer o Autor). Ainda na primeira
parte do artigo, 3 medida em que se afasta do monetarismo implicito, o Autor
cai na armadilha de um “modelo redistributivista®, que analisaremos mais
adiante.

Na segunda parte o Autor translada-se para outro esquema de interpretagio
(matriz de pregos bésicos) sem explicar como este esquema estd relacionado
ao seu modelo ambiguo e eclético da primeira parte, particularmente no que
se refere as hipéteses sobre os mecanismos de propagacdo inflacionaria.

O Autor define como o cerne desses mecanismos os “trés” precos bésicos
do sistema: a taxa de saldrios, a taxa de cAmbio e a taxa de juros, acrescentando
depois 4 sua lista (de forma ad hoc) o conjunto de precos, também “bésicos”,
das matérias-primas de uso geral. Para simplificar podemos considerar os precos
das matérias-primas como um quarto preco bésico que, junto com os trés pri-
meiros, conformaria o niicleo do sistema de pregos pertinente para a andlise da
inflagdo.

Este comentério inicia-se com um resumo da nossa visdo sobre os deter-
minantes das tensdes inflaciondrias na dindmica ciclica, apontando para uma
grave lacuna do trabalho em exame, qual seja, a desconsideragdo dos mecanis-
mos oligopolistas de formagio de pregos e margens de lucro. Além de omitir
como as tensdes € mecanismos de propagagdo inflaciondria mudam no curso
do ciclo, nota-se também a forma insuficiente com que é abordado o papel do
Estado e de sua autonomia relativa no manejo dos principais instrumentos de
politica econdmica. Esta reflexdo é indispensdvel para que o nexo entre um
“modelo” de propagagdo e o comportamento de alguns dos “pregos” bdsicos
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administrados pela politica econdmica fique consistentemente esclarecido.

Na parte seguinte do nosso comentario, exploram-se as inconsisténcias in-
ternas, dentro do esquema utilizado pelo Autor na tltima parte do artigo, onde
trata de reduzir as alternativas de politica econdmica a algumas variantes (equi-
vocadas do nosso ponto de vista) da atual politica econdmica recessionista.
Encerramos com uma anotagdo a respeito do pensamento estruturalista, cuja
esséncia foi, a nosso ver, descaracterizada no seu texto.

O “PROBLEMA” TEORICO DA INFLAGCAO:
A AUTONOMIA DE MOVER PRECOS E A POLITICA ECONOMICA

Dentro da teoria econ6mica a inflagdo continua sendo uma 4rea contro-
versa € confusa. Conta-se um sem-nimero de “teorias” simplistas e insuficientes
para alcancar a complexidade do processo inflaciondrio, tanto do lado dos
modelos macrokeynesianos — “bastardos” ou ndo — quanto no campo do
monetarismo, incluindo ai a tentativa canhestra e “ingénua” de elaborar uma
interpretagdo psicossocial, através da hipétese das “expectativas racionais”. Por
outro lado, a velha dicotomia inflagdo de “demanda versus custos”, em que
se colocam a grande maioria dos modelos, embora deixe implicita a idéia de
que inflagdo tem determinantes distintos em cada conjuntura, pouco auxilia a
compreender a natureza particular das tensdes inflaciondrias que se fazem domi-
nantes nas diferentes etapas do movimento ciclico. Como pensamos deixar claro
a seguir, parece-nos relevante discutir, em primeira instincia, as tensdes inflacio-
nirias em si, deixando para depois a discussdo de sua dinimica, particularmente
nas fases de recessdo.

Partindo da constatagio 6bvia de que a inflagdo é um processo propaga-
tério auto-alimentado, faz-se necessdrio estabelecer nitidamente, como ponto
de partida, quais sdo os determinantes auténomos da dinimica inflacion4ria. !
Isto €, quais os agentes que podem promover aumentos auténomos de pregos.
Sdo eles: as empresas (particularmente as lideres), o Estado e o sistema de
crédito.

Considerando que a forma de mercado esmagadoramente predominante na
organizagdo da producgdo capitalista é o oligopdlio, onde a concorréncia via
precos é muito restrita ou inexistente, chega-se & conclusio de que a compreen-
sdo do processo de inflagdo deve ter como base o estudo aprofundado das
reagdes em cadeia da propagagdo de aumentos de precos dentro dos sistemas
industriais modernos. Postular simplesmente que o oligopélio “administra” pregos

! Este ponto de partida, apesar de parecer trivial, é em geral (curiosamente!) olvidado
pela grande maioria das teorias da inflagdo.
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é, também, insuficiente e simplista. Sabe-se que as condi¢des de mercado sio
muito heterogéneas nas formagdes oligopolistas e que a capacidade de mover
precos (margens de lucro) é, portanto, bastante diferenciada. Além disso, esta
capacidade reativa auténoma certamente muda no curso das inflexdes do ciclo,
quando o grau de ocupacdo da capacidade produtiva e as elasticidades de “absor-
¢do0” do mercado (s6 para mencionar duas varidveis mais importantes) sofrem
mudangas significativas. Assim, qualquer estudo ndo superficial sobre 2 propa-
gacdo da inflacdo deve ser precedido de um conhecimento das peculiaridades
da estrutura organizacional do sistema oligopolista e, especialmente, das carac-
teristicas de seus movimentos de acumulagio no curso do ciclo econdmico.

Um aspecto fundamental do processo propagatério, que ndo pode ser esque-
cido, reside no estudo simultineo das estruturas oligopsonistas de comercializa-
¢do, especialmente no caso das matérias-primas agricolas e bens de consumo.
Na segdo seguinte faz-se uma rapida incursio, exploratria, quanto ao compor-
tamento defensivo das margens de lucro empresarial nas fases de desaceleragio
¢ recessio, com o intuito de chamar a atencio para o “problema” aparentemente
paradoxal (do ponto de vista das teorias convencionais ¢ da curva de Phillips)
da reniténcia da inflagio. Veremos adiante, este comportamento ¢ perfeitamente
inteligivel a partir da concepgiio. da formagdo de pregos sob oligop6lio e oli-
gopsonio. '

Quanto ao Estado, sua capacidade relativamente auténoma de mover varios
dos pregos fundamentais do sistema econdmico € indiscutivel e corresponde
ao grau avangado de desenvolvimento dos aparelhos regulatérios das relagdes
intercapitalistas e das relagdes entre o trabalho e o capital, presentes em qual-
quer Estado capitalista moderno.

As aliquotas do sistema de impostos (indiretos principalmente), a taxa de
* cAmbio, a taxa de juros, as tarifas alfandegérias, a sistemética das contribuigGes
previdenciérias, sdo parametros bésicos, condicionantes elementares da formagio
dos pregos, sobre os quais a politica econ6mica detém controle direto. A politica
de sustentagdo de pregos minimos de garantia para a agricultura, junto com as
condi¢des do crédito rural, tende a fixar a base dos pregos de mercado para os
produtos agricolas, pelo menos ao nivel do produtor. Além disso, as empresas
estatais “administram” uma constelagio de precos bésicos para os custos indus-
triais, a saber: 1) os bens intermedidrios de ampla utilizagio (ago, petréleo e
derivados, insumos quimicos bésicos); 2) insumos auxiliares de produgdo ou
servigos publicos (energia elétrica, tarifas de transportes, comunicagdes, etc.).?

2 Esta proposicdo ¢ verdadeira para a quase totalidade das economias capitalistas moder-
nas, com a exce¢do dos EUA, onde a amplitude do setor produtivo estatal é bastante
teduzida. Ainda assim, a politica econdmica exerce um controle direto e indireto sobre
vérios dos insumos mencionados.
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Simultaneamente, a0 encampar a regulagio dos parametros basicos das relagdes
entre o trabalho e o capital (saldrio minimo, condigdes previdencidrias ¢ de
rotatividade de emprego), o Estado condiciona diretamente a formagdo dos
saldrios, mesmo nas economias onde existe a livre negociagido e contratagdo
coletiva do trabalho. Ademais, o aparelho social piblico influencia diretamente
uma parcela importante no custo de reprodugdo da forca de trabalho, através
da oferta de servigos sociais basicos como educagéo, satide, transporte de massa,
-habitagdo popular, etc.

Toda esta constelagdo de pregos bésicos, todos de ampla incidéncia sobre
a matriz de pregos, é diretamente controlada ou pelo menos decisivamente in-
fluenciada pelo Estado. Se quiséssemos simplificar poderiamos resumir. em pelo
menos 6 categorias de precos fundamentais diretamente “administrados”, pela
ordem: a taxa de juros, a taxa de cimbio, os precos dos insumos bésicos de
uso industrial, os precos de sustentagdo das matérias-primas e produtos agricolas
de consumo, os precos dos bens e servigos de utilidade piblica e a base legal de
remuneragio ao trabalho ndo qualificado (saldrio minimo). Em todos estes
casos existe, em geral, uma significativa margem de autonomia na fixagdo e
ajustamento desses pregos de forma a utilizé-los, implicita ou explicitamente,
como instrumentos de aceleragio ou amortecimento das tensdes inflacionérias.
No caso da estrutura tributdria (e alfandegiria) o grau de flexibilidade ¢, na
maioria dos casos, menor, muito embora a escola monetarista tenha prescrito
e, em alguns casos, implementado concretamente a remogdo das tarifas e im-
postos como instrumento de politica antiinflacionéria. Alternativamente, nos
momentos de crise da capacidade regulatéria do Estado, uma das formas de
recuperar o raio de manobra da politica econémice reside, exatamente, no
desfecho de uma reforma tributdria com ampliagio da carga impositiva real, o
que, via de regra, implica a ocorréncia de um “choque” inflaciondrio, de maior
ou menor magnitude, dada a capacidade de repasse do sistema de empresas,
em face da situacfio dos mercados no ciclo econdémico.

No Brasil, além do conjunto acima, existe todo o sistema de indexagdo
monetiria que comanda a fixagdo de um enorme nimero de operagdes de crédito
e financiamento, titulos publicos, aplica¢des financeiras, contratos civis, piblicos
e comerciais, alugueres, etc. Assim, ao conjunto dos 6 pregos supramencionados
deve-se agregar (junto com a taxa de juros) o coeficiente de corregdo monetéria.
No caso brasileiro existe, ademais, um amplo sistema institucionalizado de con-
trole direto de pregos através do CIP ¢ da SEAP.:2 Este controle, embora seja
apenas relativo e bastante permedvel, é, todavia, suficiente para sancionar e
ordenar as estruturas oligopolistas e para colocar, quando acionado, um anteparo
burocritico extra sobre a capacidade de repasse das empresas.

% Ver a propésito Cldudio Frischtak, Regulacdo Estatal de Pre¢os Industriais no Brasil:
a Experiéncia do CIP, tese de mestrado, UNICAMP, 1980.
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O sistema bancério, apesar de regulado pelas autoridades monetdrias (Banco
Central), que determinam seus pardmetros operacionais (taxa de depdsito com-
pulsério, redesconto, condigdes de liquidez no mercado de titulos e, as vezes,
regulam diretamente as taxas nominais de captagio e/ou operagdo), também
possui uma certa autonomia no que concerne ao estabelecimento das condicBes
de crédito. Ou seja, o sistema bancario consegue direcionar os fluxos de crédito,
diferenciando as condicdes de giro da divida das empresas de acordo com um
sistema de preferéncias/reciprocidade, o que determina a taxa efetiva (real),
prazos e acessibilidade das empresas ao refinanciamento das suas estruturas
passivas. Quanto 2 dinimica da inflagdo, que nos seja escusado repisar que um
dos elementos fundamentais na determinacio da taxa nominal efetiva de juros
reside nas expectativas do setor financeiro a respeito das tendéncias de cresci-
mento dos pregos no futuro.

De tudo que foi exposto aqui importa sublinhar que sdo as empresas e o
Estado (através da politica econdmica) e, secundariamente, o sistema financeiro
os protagonistas auténomos do processo inflacionério, ora atuando como causa-
dores de “choques” e, em geral, como forgas realimentadoras de propagacao.
Embora esta descricdo possa parecer Obvia, ela ¢ indispensavel, diante da
confusio estabelecida a respeito do processo inflacionério, especialmente para
as teorias que se autoclassificam de “estruturalista” ou “redistributivista”.

Esta dltima caracteriza o processo inflaciondrio como resultado de uma
futa entre grupos pela distribuigdo da renda, particularmente entre lucros versus
salarios (capitalistas e trabalhadores), como se os tais “grupos sociais” (vaga-
mente definidos) estivessem em pé de igualdade no que tange ac ponto fulcral
do processo inflaciondrio — a capacidade autonoma de reajustar pregos, dina-
micamente, em face das tensdes correntes sobre as estruturas de custos, sobre
os fluxos de caixa e em face das expectativas futuras da prépria inflagdo. Nesse
sentido, o capital industrial, o Estado e o capital financeiro sdo os verdadeiros
determinantes auténomos da velocidade da inflagdo, que aparece como resultado
das tensdes da concorréncia intercapitalista pela distribuicdo (n@o esttica) da
massa de lucros (mais-valia total).

Além dessas tensdes deve-se ter presente que os periodos de inflagio ou
crise induzem a réapidas e significativas transformagdes na estrutura de retengéo
das formas da riqueza social. Assim, nas crises de crédito, a liquidez dos ativos
passa a ter predominancia sobre as demais “qualidades” desejadas pelos deten-
tores da riqueza. Nos periodos inflaciondrios (especialmente de “recessdo infla-
cionéria”), a rentabilidade dos mesmos — sua capxridade de se valorizar em
termos de ganhos reais — adquire notbrio destaque. Dependendo, pois, do
carater do processo inflaciondrio ou da crise e dos mecanismos concretos de
valorizagdo de ativos presentes em cada circunstancia, diversas “formas” de
riqueza passam a ser desejadas (e, portanto, valorizadas) em detrimento de
outras. Cada uma dessas “transformacdes” da natureza dos ativos traz consigo
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a realimentagio do processo especulativo ¢ a modificagdo das taxas de remune-
ragio do capital.

Este é o elo que liga os pregos dos ativos em geral aos precos da produgdo
corrente, expressando o carater geral do processo inflaciondrio. Este ponto €
bastante complexo, sendo impossivel desdobra-lo nos limites deste artigo.

A insisténcia neste ponto é importante porquanto muitos economistas tei-
mam em perceber a inflagdo como uma conseqiiéncia de tensdes sobre a dis-
tribuicdo funcional da renda (ou da “fronteira salario-lucro”) — com base,
portanto, em modelos formais de valor-agregado (matriciais ou ndo), onde as
transagdes intermedidrias s3o abstraidas e, com elas, qualquer possibilidade de
entender a propagacdo pregos-custos-pregos dentro do sistema econdmico.

A dinimica inflaciondria, nestes modelos, é reduzida & elaboragdo de hipd-
teses de mark-up sobre os custos salariais (necessariamente equivocadas, pois
unilaterais e dnicas); descartando, de saida, a possibilidade de entender o im-
pacto de quaisquer outras tensdes sobre os custos correntes (matérias-primas,
insumos intermedidrios e auxiliares, energia, etc.), sobre os custos fixos unitirios
(capacidade ociosa, overhead, etc.), ou sobre o fluxo de caixa e/ou lucros
(juros, impostos).

Quanto aos saldrios, é preciso deixar claro que:

1) os sindicatos, por mais fortes que sejam, ndo possuem sequer a capa-
cidade de reajustar autonomamente o nivel dos saldrios nominais. A fixagdo dos
salarios é uma relagdo negociada, num jogo de forgcas com as empresas, dentro
do marco da regulagdo (e da repressdo) estatal;

2) dado que as empresas oligopolistas podem reajustar os pregos autono-
mamente, com maior ou menor intensidade, dependendo das condicdes peculia-
res de organizagio dos mercados e da conjuntura econdmica, sdo elas — em
dltima instincia — que, ao repassar os aumentos de saldrios aos pregos, deter-
minam coletivamente o valor real dos salarios;

3) fica dificil argumentar que, mesmo em determinados momentos do
ciclo, o jogo de forgas favoreca os sindicatos, pois tanto o poder dos sindicatos
quanto o das empresas evolui de forma pré-ciclica. Isto é, na recessdo, quando
as empresas estdo mais frageis, os sindicatos sdo fortemente golpeados pelo
desemprego e, no auge, numa conjuntura de alto emprego, quando os sindicatos
estdo fortes, as empresas também estdo fortes e contam com condi¢des extrema-
mente favoréveis para o repasse elastico das tensdes de custos para os pregos.*

1 Esta hipétese estd levantada desde o estudo classico de S.C. Tsiang, sobre os anos 20 ¢
a grande depressio, The Variations of Real Wages and Profit Margins in Relation to the
Trade Cycle, Pitman, Londres, 1947; uma das fontes de inspiragio do trabalho pioneiro
de Sylos-Labini (Oligopdlio e Progresso Técnico). Tsiang descobriu que “durante a prospe-
ridade a margem ‘q’ (margem bruta de lucro) tende geralmente a diminuir; porém, na
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Nestas condigdes, os reajustes de salérios, assim como as tensbes sobre as
demais parcelas dos custos primdrios correntes, tendem a provocar reajustes de
precos — com a diferenca, porém, de que os saldrios (2 diferenca dos demais
precos de custo) ndo podem ser movidos automaticamente acima da tendéncia
de crescimento dos pregos. Ou seja, os saldrios, via de regra, ndo podem pres-
sionar ou “espremer” os lucros, através de reajustes que correm a frente, isto
é, que sdo capazes de “puxar” a inflagdo. Em outras palavras, diante da auto-
nomia de pricing das empresas, a dindmica dos saldrios é normalmente retrasada
em relagio aos pregos. Somente em situagOes politicas especiais, quando os
interesses das classes trabalhadoras tornam-se momentaneamente dominantes,
no conjunto das forgas que detém a direcio do Estado, é possivel a ocorréncia
de descompressdes salariais significativas, superando naquele instante a taxa
corrente de inflagdo. Isto requer, porém, uma inversdo da situagio usual — em
que o Estado tende a proteger os interesses capitalistas — inversfio esta bastante
infreqiiente, mesmo no marco de uma democracia de massas avangada.

Estabelecidos estes pontos de alicerce, devemos retomar a idéia, anterior-
mente mencionada, de que a inteligibilidade da inflagio pressupde a compreen-
sdo de como estes determinantes auténomos dos precos tendem a se comportar
no curso das diferentes etapas do ciclo. Vale dizer, considerando ndo apenas
como mudam as condicbes de mercado e a capacidade dos oligopdlios de rea-
justar suas margens brutas, mas, também, como a politica econémica condiciona
decisivamente . a dindmica dos precos. Ao estabelecer um determinado mix (con-
sistente ou nido) de politicas, articulando os seus instrumentos e exercendo uma
determinagdo ordenada sobre os “pregos” fundamentais (juros, corregio mone-
taria, cAmbio, pregos dos insumos bdésicos, precos minimos agricolas, precos
dos bens e servigos publicos e salario minimo), a politica econdmica provoca,
.simultaneamente, tensGes inflacionarias e fontes amortecedoras.’

fase de grande prosperidade (auge), tende a aumentar”, cf. Labini, Oligopdlio e Progresso
Técnico, Qikos, Barcelona, 1966, p. 118. Traduzindo esta percep¢do num dito popular

italiano, Labini afirma que os capitalistas ao perceber que j4 ndo podem mais acumular
capacidade produtiva & mesma velocidade, no auge do ciclo, repassam elasticamente todos

os aumentos de custos, pois que, intuindo a proximidade da reversdo do ciclo, “resolvem
secar a palha enquanto h4 sol”.

5 Entre agosto de 1979 e novembro de 1980 a politica econdmica provocou fortes tensdes
“corretivas” sobre os pregos dos insumos de produgdo (especialmente sobre os derivados
de petrbleo, para repassar o choque externo), sobre os bens e servigos piblicos e, ademais,
implementou repetidos choques tributérios (Maxi, ISOF e outros). Por outro lado, a
prefixagdo da corre¢dio monetdria e cambial muito abaixo da inflagdo corrente funcionou
como importante fator deflaciondrio. Ap6s novembro de 1980, a politica de forte subida
dos juros, liberagio do controle de pregos e restauragio da corregio monetdria e cambial
passaram a funcionar de forma inversa, realimentando a inflagdo. Por outro lado, a esta-
bilizagdo mundial dos pregos do petréleo em 81 auxilia a manter a politica de pregos dos
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E exatamente a conjugagio entre as caracteristicas do processo propagatorio
intersetorial (e intra-industrial) ao longo do movimento ciclico e a configuragéo
dos efeitos inflacionérios da politica econdmica que determinam o caréter peculiar
e transitério que o processo inflaciondrio assume em cada etapa conjuntural.

RESISTENCIAS INFLACIONARIAS NA RECESSAO

Na atual etapa do desenvolvimento do capitalismo, a natureza e especifi-
cidade do Estado (p6s-30) pressupde o desenvolvimento de aparelhos de re-
.gulacio econdmica, capazes de sustentar a solvabilidade geral do sistema de
crédito que, em conjunto com a resisténcia dos oligop6lios a crise econdmica,
evitam que a ocorréncia das crises de crédito arraste, com violéncia, a economia
para a depressdo cumulativa e deflaciondria, com a quebra absoluta e generali-
‘zada das vendas, estoques, precos, emprego e salarios. O desenvolvimento do
capital financeiro e o suporte dos grandes bancos e da regulagio estatal do
crédito asseguram a reciclagem da divida ampliada das empresas com a susten-
tagdo da valorizagdo de seus ativos de capital (inclusive dos estoques indese-
jados de mercadorias e de capacidade produtiva nfo utilizada), configurando
uma crise de novo carater: a crise inflaciondria (ou de “estagflacido”). Nio é o
objetivo deste breve artigo critico desenvolver uma reflexdo sobre a natureza do
processo inflacionédrio contemporineo ao longo do movimento ciclico. Todavia,
como se manténi a crenga de que a recessio acompanhada de uma politica
monetéaria contracionista (com juros elevados) é o tnico caminho para debelar
a inflagdo, busca-se désenvolver, nesta se¢do, como se caracterizam as resis-
téncias & sua queda nas fases de desaceleragio e recessdo.

As estruturas industriais modernas estdo fortemente concentradas em formas
mais ou menos cristalizadas de oligop6lio, com caracteristicas distintas, depen-
dendo de: homogeneidade/diferenciabilidade dos produtos, da existéncia ou
ndo de divisibilidades técnicas na produgdio, das caracteristicas da demanda final
(elasticidades prego e renda).

As diversas formas de organizagio oligopolista dos mercados possuem capa-

seus derivados um pouco mais favordvel para o controle da inflagdo. Todavia, a maioria
dos demais pregos de insumos administrados (incluindo os dos servigos publicos) continua
sendo reajustada, em paralelo, ao atual patamar inflaciondrio. Apesar de o Governo ter
evitado fazer novas investidas na é4rea fiscal, parece bastante claro que a politica pés-
novembro perdeu o concurso de alguns vetores deflacionérios que foram muito importantes
em 79/80. B certamente por isso que a politica econdmica deseja agora modificar a lei
salarial, visando a obter um fator deflaciondrio novo, para ganhar mais raio de manobra:
a0 “quebrar” os saldrios, alivia parcialmente a situagio das empresas, comprimidas pelos
juros elevadissimos e pela recessdo.
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cidades distintas de reagédo as pressdes de custo e desaceleracdo da demanda (que
é usualmente desigual entre setores). Pode-se esperar, porém, que as. formagdes
oligopolistas procurem resistir as recessOes através da defesa de seus pregos
relativos (margens de lucro), operando redugdes de produto e emprego.

Em geral pode-se afirmar que, quanto maior o poder de mercado nas estru-
turas de oligopdlio, maior serd a capacidade de reagdo ao descenso ciclico. Nor-
malmente o poder de mercado € tanto maior quanto maior for a concentragao,
as indivisibilidades técnicas, o grau de diferenciagdo dos produtos, a inelasticidade
(preco e renda) da demanda e o grau de monopolizagdo do avango tecnoldgico.
Submetidas a movimentos recessivos, estas estruturas tenderfo a reagir e defender
suas margens de lucro através de reajustes freqiientes de pregos.

Segundo Belluzzo e Coutinho,® “como € sabido, o primeiro movimento de
uma estrutura oligopolizada frente & recessdo se dd no sentido de proteger suas
margens de rentabilidade. A consecugdo deste objetivo em condi¢des de demanda
declinante implica, obrigatoriamente, fortes redugdes de quantidades produzidas,
acompanhadas por redugbes proporcionais no volume fisico de insumos correntes,
sem que seus custos monetdrios sejam rebaixados. Por outro lado, o aumento
da capacidade ociosa eleva os custos fixos unitdrios. Se as empresas desejam
defender sua rentabilidade, diante da conjugagio do aumento do preco dos insu-
mos correntes e dos custos fixos unitdrios, torna-se inevitivel o alargamento
das margens de lucro. Este alargamento eldstico faz-se necessario — na conjun-
tura de recessdo inflaciondria — em fun¢do do aumento dos custos fixos na
estrutura real de custos em virtude do crescimento dos custos diretos nominais.
Esse fendmeno tende a ser mais importante quanto maior a incidéncia dos custos
fixos (inclusive overhead), derivada de capacidade ociosa ndo desejada...”.

Certamente que as estruturas oligopolistas mais poderosas e/ou menos sen-
siveis & recessdo poderdo obter maior sucesso e ampliar efetivamente seus precos
relativos, aumentando as margens unitérias, para compensar o incremento dos
custos fixos (provenientes da maior incidéncia da carga financeira de servico
da divida e da capacidade ociosa indesejada). Outras estruturas poderdo ser
menos bem sucedidas, mas, de qualquer modo, tentardo proteger o nivel rela-
tivo da margem unitdria e, mesmo no caso das estruturas mais débeis ou vul-
nerdveis a crise, em que alguma rebaixa real de margens possa ocorrer, a ten-
déncia € de repassar imediatamente aos pregos as pressdes diretas sobre os
custos primérios correntes.

Em suma, as desaceleracdes tendem a provocar mudangas importantes no
espectro de pregos relativos — sendo que estas mudangas tendem a alimentar
uma cadeia de propagagdo pregos-precos dentro das estruturas oligopolistas, As

8 L.GM. Belluzzo e L.G. Coutinho, “O Desenvolvimento do Capitalismo Avangado e a
Reorganizagdo da Economia Mundial no Pés-guerra”, Estudos CEBRAP 23, Sio Paulo, 1979.
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atuais estruturas industriais sdo, portanto, altamente sensiveis a pressdes dis-
ruptivas da constelagdo dos pregos relativos. Assim, eventuais choques infla-
ciondrios primariamente “externos” & estrutura industrial, como as explosdes
dos precos de petréleo e outras matérias-primas agricolas ou minerais, tendem
a propagar-se amplificadamente através da propria estrutura.

Finalmente, o sistema financeiro também potencia a aceleracio inflacio-
naria. A reciclagem da divida das empresas, nos momentos de desaceleragdo,
adiciona pressdes sobre as margens empresariais de lucro (liquidas dos juros),
com o aumento do nivel e do “custo” do endividamento. As politicas de con-
tragdo do crédito e subida da taxa de juros agravam ainda mais o problema,
pois, junto com a desaceleragdo do fluxo de caixa (vendas), amplia-se a taxa
de endividamento com taxas de juros sensivelmente mais elevadas. Com isso a
carga financeira (amortizagdo e juros) da divida empresarial torna-se crescente,
pressionando fortemente as margens liquidas e obrigando as empresas a reagdo
defensiva, através dos aumentos de pregos.”

Alguns setores oligopolistas mais poderosos, que conseguem ampliar suas
margens brutas, e, dentro deles, as empresas lideres tornam-se aplicadores
liquidos de excedentes de capital-dinheiro no mercado financeiro, participando
ativamente da circulagdo especulativa. Do outro lado, a maioria dos setores
mais vulnerdveis e as empresas menos rentdveis véem-se forcados a ampliar
continuadamente suas margens de endividamento e a tentar resistir 4 compres-
sdo violenta dos lucros através de reajustes recorrentes de seus precos.

Além do efeito direto da carga financeira, as expectativas com relagio ao
ritmo da taxa de inflagdo sdo obrigatoriamente embutidas tanto na tomada
quanto na realizagdo de empréstimos, na emissdo de titulos e papéis de divida.
Na medida em que uma enorme parcela do setor industrial procure defender
suas margens reais e o sistema financeiro procure antecipar a taxa futura de
inflagdo para realizar ganhos efetivos, acima do spread operacional, a tensido
de expectativas versus autodefesa, do capital financeiro versus capital industrial,
introduz mais um elo realimentador do processo inflaciondrio.® O aspecto
importante a ressaltar é a natureza dindmica deste elo realimentador, porquanto
tende a projetar (ou acelerar) para o futuro a taxa corrente de inflagdo.

7 Assim, ao contrario do que afirmou o ex-ministro Simonsen, os juros altos (¢ n3o apenas
os juros crescentes) podem ser elementos de aceleragdo inflaciondria via aumento de “custos”
financeiros.

% Mais uma vez, a tensdo entre o capital industrial e o capital financeiro no sentido da
realimentagio inflaciondria ndo tem nada a ver com a concepgdo mais vaga de que a
inflagio resulta de tensBes entre “grupos” ou classes sociais (inclusive assalariados) pela
distribuicdo da renda. Na nossa visdo, o componente de realimentagio dominante € aquele
que vem das fricgBes entre os capitais industriais e entre estes ¢ o capital financeiro — ou
seja, tensdes no Ambito da distribuicdo do lucro bruto entre grandes capitais, e ndo as
tensdes entre o capital e o trabalho para a divisdo funcional da renda.
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Nas etapas de expanséo, a concorréncia desenvolve-se na luta pela amplia-
¢do de fatias de mercado, através da instalagdo planejada de capacidade produ-
tiva ociosa, antecipando o crescimento da demanda. Nas recessdes, o foco de
luta desloca-se para a defesa das margens de rentabilidade e protecdo do valor
dos ativos de capital das empresas. Ademais, disputa-se a participagdo nas novas
fronteiras de expansio previstas para o futuro e acirra-se a especulagio finan-
oeira como alternativa momentinea de aplicagdo dos excedentes de capital.

Substituiu-se, assim, o poderoso mecanismo deflacionério de esterilizagido
absoluta de capital, caracteristico das crises na etapa competitiva do capitalismo,
por crises inflaciondrias, onde a desvalorizagdo dos capitais € apenas relativa.
Desta forma, a capacidade de resisténcia as crises por parte das empresas oligo-
polistas, manifesta na tentativa de manutengdo das margens de rentabilidade,
tende a gerar excedentes de capital nio imediatamente inversiveis, diante do
colapso da lucratividade esperada. Estes excedentes sdo absorvidos pela circula-
¢do financeira, facilitando, em certa medida, a reciclagem ampliada da divida
dos segmentos e empresas mais frageis.

Estes mecanismos de defesa da valorizagdo das massas de capital (conge~
lados ou niio) resultam, afinal, em tornar os precos correntes incompressiveis,
de tal forma que as tensdes da concorréncia intercapitalista pela distribui¢do da
massa agregada de lucros realizam-se obrigatoriamente através de valorizagbes/
desvalorizagdes relativas (acima/abaixo da taxa geral de inflacdo).

A capacidade de “digestdo” das crises menos severas, através da acelera-
¢io inflaciondria, torna muito mais complexo e indeterminado o processo de
recomposigdo das taxas de lucro. Dado o enorme poder dos grandes blocos de
capital, fica patente que a regulacdo das suas fricgbes e interesses conflitantes
deixa de poder resolver-se em seus préprios termos e envolve, inelutavelmente, a
necessidade de que sejam mediadas dentro do marco do Estado. O Estado vé-se
obrigado a participar ativamente da regulacdo e articulagio de condigdes para
- a distribuigio do 6nus das crises e retomadas do processo de inversdo. De um
lado, requer-se que o Estado amortize e ‘‘socialize” custos € perdas decorrentes
da crise e, ademais, que aplique politicas compensatérias de sustentacdo da
demanda efetiva. De outro lado, o Estado deve tentar promover a recomposigio
das condigbes para a acumulagdo produtiva, estabelecendo novas prioridades, -
incentivos, subsidios, crédito, etc.

Obviamente que o grau de profundidade e o cariter das crises condicionam
as possibilidades de articulagdo da retomada. Tdo mais estreita seja a fronteira
vidvel de expansdo, tanto mais dificil a composi¢io dos interesses. Interesses
poderosos contrariados significam fratura e luta dentro do préprio Estado, a
partir do bloco dominante. A impossibilidade de articular uma sélida fronteira
de expansdo limita o raio de agio da politica econdmica: no méximo pode-se
sustentar o nivel de demanda agregada correntes, por breves periodos, ¢ aban-
donar logo depois, quando reaparecem os desequilibrios e a inflagdo. O stop
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and go é, portanto, um recursos desgastante: facilita os fluxos e refluxos iafla-
cionarios, tanto nas fases de ‘“crescimento” quanto nas de “desaceleracio” do
miniciclo; acumula os problemas sem resolvé-los. Serve apenas para ganhar
tempo, enquanto maturam as condigdes politicas e aparecam eventualmente pactos
majoritarios, ou eventos novos, capazes de emprestar um rumo firme a politica
econdomica na direcdo de uma recuperagio vidvel.

Quanto esta é muito dificil, ou estd impossibilitada por problemas estra-
tufais, o desgaste continuado da inflagdo elevada, sem crescimento, tende a criar
as condigBes politicas para as medidas contracionistas ortodoxas. Neste ponto
é preciso fazer uma ponderagdo a respeito das resisténcias inflaciondrias & reces-
sdo forte ¢ prolongada. Em primeiro lugar, é preciso reconhecer que, quanto
mais profunda e geral seja a recessdo, maiores as dificuldades das empresas
para defender as margens de lucro. Com a demanda caindo intensamente fica
dificil repassar aos pregos todas as pressdes sobre os custos, especialmente as
pressdes sobre os custos fixos unitérios. Se o crédito estd racionado ¢ a taxa
de juros é muito elevada, a sustentagdio dos estoques é muito custosa e as
empresas podem ser forgadas a promover liquidagdes, com descontos significa-
tivos, até que o ajuste a um nivel mais baixo de produgdo seja realizado. Nestas
circunstincias, a redugiio das margens de lucro é inevitvel para a grande maio- -
ria dos setores oligopolistas, embora uns poucos setores muito poderosos (em
termos de poder de mercado) possam obter sucesso na defesa de suas margens
reais. Por outro lado, apesar da queda das margens reais em um grande nimero
de setores, a tendéncia continua sendo de repassar imediatamente aos pregos as
pressGes sobre os custos primarios. Desta forma, nfo ocorre a deflagio absoluta,
mas se amortece a forga do processo de propagacdo. Se a recessio torna-se
cumulativa e continua aprofundando-se, as resisténcias inflaciondrias cedem,
especialmente quando comegam a ocorrer fortes ondas de faléncias.

O problema justamente ¢ que, além de ser este um processo de “cura”
lento e penoso, sdo ‘“quebradas” muito mais coisas além da inflagdo. Grande
parte do setor produtivo, especialmente seus segmentos que possuem menor
capacidade de resisténcia (pequenas e médias empresas, nacionais em sua imen-
sa maijoria), termina por ser simplesmente destruido, como as funestas experién-
cias chilenas e argentina o demonstram. Mais grave ainda, o nivel de desemprego
tende a crescer rapida e violentamente, junto com o aumento na incidéncia e
gravidade do subemprego, caracterizando-se, portanto, o custo social inadmissi-
vel desta politica de combate a inflagdo.

O ARGUMENTO DOS CORTES SALARIAIS REVISITADO

Retornando ao “esquema dos quatro pregos basicos”, observamos que
Adroaldo M. da Silva argumenta pela possibilidade de reduzi-los a apenas dois:
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a taxa de salarios, representativa dos “precos internos”, ¢ a taxa de cambio,
representativa dos “precos externos”. Na economia brasileira atual, esse ultimo
procedimento permitiria, segundo se depreende do argumento do Autor, asso-
ciar 2 taxa de cAmbio as variacdes nos outros dois precos bdsicos: a taxa de
juros e o prego das matérias-primas bdsicas.

A vinculagdo dos pregos internos das matérias-primas com a taxa de cam-
bio justificar-se-ia porque as mais relevantes (especialmente energia) sdo em
grande medida importadas. Deve-se ressaltar, contudo, que as variagGes nas
taxas de cimbio e no preco interno desses insumos sdo da mesma magnitude
apenas porque a politica cambial s6 prevé a existéncia de uma taxa de cambio.

No caso da taxa de juros interna a vinculagio com a taxa de cambio €
mais complicada. Dado o elevado grau de endividamento e a auséncia de saldos
comerciais significativos, o sistema econOmico estaria “obrigado” a buscar cres-
centes recursos externos via novos empréstimos, o que também “obrigaria” a
manutencio da taxa de juros interna num nivel mais alto que a externa mais a
variacio do ciAmbio. Assim, a politica cambial passa a influenciar também a
taxa de juros interna. Neste caso sdo dois os elementos de politica econdmica
que conduzem & vinculagdo proposta pelo Autor: em primeiro lugar o fato
j4 mencionado da politica cambial ndo prever a existéncia de cambio diferenciais,
e, em segundo lugar, a opgdo das autoridades no sentido de “enfrentar” o pro-
blema da divida externa mediante crescente endividamento, fazendo o “giro da
divida”, sem colocar-se a alternativa da renegociacio. Sem qualquer um dos
dois supostos, a vinculagdo entre taxa de juros e taxa de cAmbio deixa de ter
significado, o que revela seu cardter ndo necessdrio.

O Autor diagnostica que o problema essencial da economia brasileira na
atualidade é o do setor externo, como conseqii€ncia do elevadissimo grau de
endividamento, que obriga ao pagamento de um servico anual que atinge niveis
dramaticos. A saida atual, via crescente endividamento, estaria amarrando as
maos das autoridades monetarias na sua tentativa de controlar a inflacdo, limi-
tando os graus de liberdade no manejo das taxas de juros e dos pregos das
matérias-primas. Assim, passaria a ser indispensavel para a politica antiinflacio-
naria o reequacionamento do problema externo, o que s6 poderia ser alcangado
por meio de aumentos substanciais nas exportagdes. Para tanto seria, por um
lado, necessdrio aumentar o saldo exportivel da economia e, por outro, dese-
javel reduzir os custos internos de produgio. Neste sentido, passaria a ter prio-
ridade a redugdo do “consumo interno”. Com isso, finalmente, temos o reco-
nhecimento explicito de que “produzir mais e poupar” significa exatamente
“produzir mais e exportar mais e importar menos por unidade de produto
gerado domesticamente” (sic, op. cit., p. 76).

Neste sentido, a recessdo ¢ o desemprego tornar-se-iam mecanismos inevi-
taveis e necessdrios na medida em que lograriam reduzir a massa salarial e, por-

~ .

tanto, o nivel de demanda externa. Dai A proposi¢io de reduzir os salarios —
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0 que tem o “atrativo” adicional de reduzir custos para aumentar a “competi-
tividade” das exportagbes o passo é curto e explicitamente dado pelo Autor:
“e) Uma outra alternativa seria alterar a politica salarial e manter a poli-
tica cambial de tal forma que a taxa de cdmbio medida em unidades
de saldrios e corrigida pela relagdo de troca crescesse ao longo do
tempo. Isto poderia ocorrer, por exemplo, mantendo a atual politica
salarial, exceto pelo reajuste de 10% além do indice do custo de vida,
que incide sobre os saldrios abaixo de 3 saldrios minimos. A um s6
tempo, isso quebraria um importante mecanismo de inércia inflacioné-
ria e promoveria a mudanga de precos relativos desejada. E evidente
que outras modificagdes na Lei Salarial poderiam ser bem mais efi-
cazes do ponto de vista da politica antiinflacionaria. Evidentemente
este tipo de medida tem graves inconvenientes politicos.

Do ponto de vista da matriz basica de pregos, estas sido as alternativas. No
entanto, as alternativas vidveis sio poucas. Do ponto de vista antiinflacionério e
da mudanga de precos relativos requerida pelo ajuste da balanga comercial, a mais
eficiente seria o caminho via politica salarial” (p. 78).

O Autor descarta as outras alternativas baseando-se em suposta inviabili-
dade técnica ou na ineficdcia de sua implementacdo. A argumentagdo a esse
respeito ndo é em absoluto convincente, sendo essa a “camisa-de-for¢a” em que
o Autor colocou seu modelo, para concluir que o ajuste salarial seria a solugéo
“mais eficiente”.

Em primeiro lugar, é evidente que a politica brasileira atual vincula propo-
sitadamente os outros trés “precos basicos” definidos pelo Autor, vale dizer,
taxa de cambio, de juros e os precos das matérias-primas importadas. Como j4
explicamos acima, esta vinculacdo, contudo, ndo é necessdria.

Em relagdo A taxa de juros, dois mecanismos permitiriam desvincular a
interna da externa. Por um lado, a criagio de uma taxa de cidmbio preferen-
cial para o setor financeiro permitiria dar continuidade ao processo de “rolar
a divida”; por outro, poder-se-ia alcangar a completa desvinculagdo de ambas as
taxas se o caminho adotado para enfrentar o problema da divida for a renego-
ciagdo, com ou sem a estatizagdo do sistema financeiro nacional. O Autor escan-
daliza-se com a primeira alternativa, pois a mesma “daria um subsidio expressivo
as empresas multinacionais, as estatais e as instituigdes financeiras que séo res-
ponsaveis por parcela expressiva dos 50 bilhdes de ddlares da divida externa
brasileira” (p. 77). Perguntamos: a atual politica ndo tem conseqiiéncias ainda
mais graves do ponto de vista da desnacionalizagdo, pois, se mantida, tendera a
entregar, pura e simplesmente, fatias da riqueza nacional aos banqueiros inter-
nacionais? Além disso, a atual politica de exportagio ja ndo oferece amplos
subsidios, especialmente as multinacionais?

Em relagdo a segunda alternativa, muitos economistas vém apontando que
a negociagio permitiria minimizar as perdas nacionais, tanto em matéria estri-
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tamente politica quanto em relagdo & desnacionalizagio ainda maior da eco-
nomia brasileira. Uma pesquisa realizada pela Gazeta Mercantil mostrou que
essa opinido é compartilhada por figuras altamente representativas do empresa-
riado nacional. H4 indicios, por outro lado, de que até mesmo os banqueiros
internacionais a consideram como uma das possibilidades, o que mostra nio
ser essa uma idéia “absurda”, como desastradamente afirmou o Ministro da
Fazenda, em pronunciamento na Escola Superior de Guerra.

Argumenta o Autor que uma taxa de cimbio financeiro e outra comercial
ndo eliminaria os problemas de elevagdo dos custos internos, pois fatalmente os
precos das matérias-primas continuariam se elevando. Ora, isto ocorreria apenas
na hipétese de que houvesse apenas uma taxa de cimbio comercial. Poderiamos,
contudo, voltar a préitica dos anos cingiienta, das taxas miltiplas de cimbio e
do contingenciamento de importagdes, o que minimizaria o problema de aumen-
tar os custos internos. Esta alternativa, obviamente, tem um Onus elevado em
matéria de recursos necessirios para cobrir os subsidios implicitos nas
taxas diferenciais e corresponde, deste ponto de vista, a uma variante da alter-
nativa de subsidios as exportacOes e taxagBes as importagSes, com a significa-
tiva vantagem de ndo aumentar os custos internos. £ um problema de opgdo
politica determinar a origem dos recursos para “bancar” o sistema: déficits do
tesouro ou aumentos de impostos — sabemos que a carga tributiria brasileira
¢ baixa e muito mal distribuida, razdo pela qual essa Wltima alternativa parece
promissora, se viabilizada politicamente.?

Assim, € tecnicamente vidvel a modificagio da relagio entre a taxa de
cimbio, a taxa de juros e os precos das matérias-primas através, por exemplo,
da introdugdo de taxas multiplas de cimbio e contingenciamento de importa-
¢Oes, e/ou através de remegociagdo da divida externa, desvinculando o finan-
ciamento interno do externo. E 6bvip que qualquer dessas opgdes beneficiars
ou prejudicard determinados segmentos da sociedade, tanto quanto a atual opgdo,
defendida pelo Autor, prejudica a um desses segmentos: os trabalhadores.
E l6gico que ndo se pretende que o atual governo implemente a reforma cam-
bial, financeira e fiscal que essa alternativa implicaria; mas tampouco se pode
pretender dar uma roupagem absolutamente- técnica e apolitica 2 atual condugdo
econbmica do Pais. A presente opgdo é uma saida tecnicamente “vidvel” apenas
na presente correlagdo de forgas politicas. Outras composi¢des politicas torna-
riam vidveis diversas alternativas técnicas.

Alias, nem mesmo do ponto de vista estritamente técnico a opgio do Autor
deixa de apresentar problemas de viabilidade em sua implementagdo. Em sua

? Ainda assim dentro da atual situagio tributéria parece haver espaco para o financiamento

de um sistema de cambio miltiplo. Ver a propésito: L.C. Mendonga de Barros e J. Serra
“Alternativas para o Dilema Cambial” in Folha de S. Paulo, 12/03/81.
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esséncia, a mesma consiste em criar excedentes exportaveis. A grande pergunta,
que o Autor infelizmente ndo se faz, é: exportar o qué, quanto e para quem?

Aumentar significativamente as exportagdes brasileiras nesse momento requer:

a) a existéncia de saldos exportéveis;

b) redugdo nos custos de produgdo dos artigos industriais brasileiros para
tornd-los competitivos com produtos dos paises industrializados ou das
economias “montadoras” tipo Taiwan e Hong Kong; -

c) a existéncia de demanda externa significativa e desvinculada de com-
promissos de importagio.

Das trés condigbes apenas a primeira parece ter chance de éxito num
futuro imediato, como conseqii€ncia da politica recessiva aplicada atualmente.
Devemos lembrar, contudo, que o aumento do saldo exportdvel ocorre somente
como conseqii€ncia dessa politica. BastarA que a demanda interna retome seu
nivel normal para que o mesmo desaparega.

A segunda delas é muito mais complicada, pois o Unico item de custo que
as autoridades parecem dispostas a reduzir € o de m#o-de-obra. Ora, a parti-
cipagdo dos saldrios no total dos custos dos produtos industriais exportdveis é
muito baixa, o que aponta para a ineficicia de eventuais redugbes salariais do
ponto de vista de fomentar as exportagdes. As dificuldades enfrentadas pelos
produtos brasileiros na luta pelos mercados externos € bem ilustrada pela inde-

sejada freqiiéncia com que as autoridades utilizam o “crédito-prémio”, restau-
rado recentemente.

Em relagfio & terceira condig¢@o, € oportuno relembrar que o comércio inter-
nacional é cada vez mais uma “avenida de mio dupla” e que o Brasil tem déficits
comerciais significativos apenas com os paises 4rabes. Com todos os demais
temos superdvits ou pequenos déficits. Como conseguir aumentos significativos de
exportagbes sem incrementar também as importagdes? Os paises a quem o Brasil
exportar mais, imediatamente, passardo a pressionar no sentido de nos vender
mais de seus produtos. Nesse caso o saldo comercial tenderia a aumentar bas-
tante menos que nossas exportagdes, tornando inécuo o esforco exportador —
via restricio ao consumo interno e cortes no emprego e nos salarios — do ponto
de vista da solu¢do de nosso problema externo.!®

10 Diga-se de passagem que, como proposta de politica, esse caminho ndo ¢ original: foi a
estratégia chilena apés 1973, na qual o possivel éxito em aumentar as exportagbes esteve
vinculado diretamente &s dimensdes da economia chilena. Por se tratar de um pafs completa-
mente marginal do ponto de vista do comércio, ndo lhe foi impossfvel aumentar suas expor-
tagbes a partir dos saldos criados pela restrigdo ao mercado interno. Esse aumento, marginal
do ponto de vista do mercado internacional, foi, contudo, bastante significativo do ponte
de vista da economia chilena. O caso brasileiro é o oposto: trata-se de uma das 10 maiores
economias ocidentais; aumentar exportagdes em volume significativo requer incrementar
também significativamente sua participagdo no comércio.
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QUESTOES A MARGEM

A -parte os problemas centrais do argumento do Autor, o artigo apresenta
uma questdo importante que merece uma discussdo maior, decorrente de uma
interpretagdo equivocada sobre o pensamento estruturalista. Argumenta o Autor
que a esséncia desta concepgfo sobre as causas do processo inflaciondrio reside
ndo no desequilibrio estrutural, mas em algumas combinagdes das seguintes hip6-
teses, em relag@o a dois setores (de producdo de bens de consumo e de capital,
ou quasquer outros):

“a) (...) estagnagdo do setor de consumo em termos de produtividade,
como ocorre com o setor agricola nas economias em desenvolvimento;
b) (...) indexagdo do saldrio nominal aos pregos dos bens de consumo
(Pc); e
c) o prego do setor de bens de capital (...) fixado a partir do custo
unitario da méo-de-obra” (p. 74).11
Sugerimos que, a esse respeito, o leitor interessado consulte os textos per-
tinentes dos verdadeiros estruturalistas, entre os quais destacam-se os “cepalinos™
Anibal Pinto, Jorge Ahumada e Oswaldo Sunkel, bem como os economistas
brasileiros Maria da Conceigdo Tavares e Celso Furtado. Um tanto distanciada
dos estruturalistas, mas igualmente imaginativa, pode-se encontrar em Ignécio
Rangel uma posi¢do que certamente ndo se enquadra no simplismo do Autor.
A titulo ilustrativo, oferecemos uma breve passagem de Anibal Pinto que pode
ser contrastada com a citagdo anterior:
“Seja como for, o certo € que nenhuma politica antiinflaciondria parece
ter possibilidade de conseguir resultados duradouros se ndo se apdia em
um diagnéstico amplo e rigoroso dos antecedentes estruturais das inclina-
¢Oes recorrentes para a instabilidade. (...) Ela (a politica econdmica),
ndo o esquegamos, assim como pode ser eficaz para promover o cresci-
mento e harmonizagdo dos sistemas, também pode contribuir para agravar
os desequilibrios insepardveis de um desenvolvimento ativo.
“Nao obstante, sempre haverd que recordar que as politicas econdmicas,

11 O Autor destaca como o mais relevante da critica estruturalista ao monetarismo os dese-
quilibrios de pregos intersetoriais que se “transformam” na disputa entre as classes sociais
pela reparti¢ao do produto:
“(...) rdpida acumulagdo representada por uma elevagdo dos bens de capital relativamente
aos bens de consumo (...) pode ocasionar um desequilibrio estrutural que tendera a ser
corrigido ou por elevacdo de bens d¢ consumo ou por uma dramitica elevagio da produtivi-
dade do trabalho no setor de bens dc consumo, de tal forma a gerar uma redistribuigdo a
favor dos capitalistas” (p. 73).

A interpretagiio de Adroaldo M. da Silva é, nesse aspecto, muito similar 3 de H. Minsky
no texto Inflation in Our Capitalist Economy, mimeog., 16/04/77
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mais do que uma expressdo de artificios instrumentais suscetiveis de serem

manipulados com maior ou menor inteligéncia, sdo um prolongamento das

aspiragbes e interesses do corpo social. Em outras palavras, uma conduta
que se dirija a remover obstdculos e distor¢coes estruturais reclama como
primeiro requisito uma base social afim ou identificada com esses obje-

tivos” .1*

Infelizmente, constatamos que Adroaldo M. da Silva reduz a imensa riqueza
da interpretagdo estruturalista a um mero tipo especial de inflacdo de custos,
via inflexibilidade de saldrios reais 2 queda, frente & elevagdo dos pregos dos
bens de consumo. Seria interessante que o Autor indicasse em que textos dos
estruturalistas pode-se encontrar o argumento tal como o expde. Certamente néo
serd nos dos autores antes mencionados, onde sdo os proprios desequilibrios
estruturais, vinculados ao processo de desenvolvimento das economias atrasadas,
os causadores da inflacdo, sendo muito mais importantes que a inflexibilidade
dos salarios, os aumentos diretos de custos derivados desses desequilibrios e a
estrutura monopdlica e oligopdlica da economia, com seu poder de “retrans-
missdo” desses aumentos aos pregos.

Seu argumento, ao reduzir tudo a um problema de mera espiral saldrio-
prego, de fato, torna indiferente utilizar seu suposto diagnéstico ‘“‘estruturalista”
ou o monetarista para detectar linhas idénticas de politica antiinflacionaria.
Se formos atentar para o nicleo do verdadeiro pensamento estruturalista nfio
pedemos concordar que a énfase do Autor nos mecanismos de propagacdo
reduza “bastante o fosso que separava estruturalistas e monetaristas nos inicios
da década de 60” (p. 75). A nosso ver o fosso continua tdo ou mais profundo
do que antes. No diagndstico e nas “receitas” de politica econdmica.

12 Anibal Pinto, “Raices Estructurales de la Inflacién en America Latina”, in Inflacién,
Raices Estructurales, Fondo de Cultura Econdémica, México, 1973, p. 37.
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