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INFLACAO: MONETARISTAS
E ESTRUTURALISTAS

Vivian Fiirstenau*
Introducido

O presente trabalho e um texto introdutdrio para o estudo do fenomeno
da inflagao. Assim, do pensamento existente a respeito, analisam—se ini~
cialmente as escolas monetarista e estruturalista.

A resolugao de partir dessas duas escolas prende-se ao fato de que. os
diversos autores que tratam a questao da inflagao, inclusive atualmen-
te, apresentam resquicios ou até se baseiam totalmente em uma e/ou ou-
tra destas escolas.

Por outro lado, e necessario ressaltar que o presente trabalho preten-—
de apenas fazer um levantamento das diferentes avaliacoes e sugestoes,
relativas ao processo inflacionario, apresentadas por essas duas cor-
rentes de pensamento, que continuam influenciando decisivamente as re—
solugoes tomadas a respeito da economia brasileira.

A primeira parte deste trabalho trata da visio dos monetaristas a res—
peito das causas do processo inflacionario e as formas de atuagao pro—
postas para minimiza-lo ou controla-lo. Nessa parte sao contemplados
autores que trataram o problema da inflaggo sob o ponto devista da teo-
ria monetarista, mas que consideraram especificamente o caso do Brasil.
Tal enfoque deve-se ao fato de que as economias subdesenvolvidas tem
caracteristicas diferentes das desenvolvidas, tornando-se, assim, bas-
tante mais complexa a avaliagao dos fenomenos economicos e a elaboracao
de alternativas eficazes para conter o processo inflacionirio.

Na segunda parte, e apresentada a avaliagao dos cepalinos ou estrutu-
ralistas com relagio aos problemas das.economias latino—americanas fren-
te a questao da inflagio, presente na maioria delas. Esses autores fa-
zem uma analise global da realidade desses paises, identificando as es—
pecificidades de suas economias e, somente a partir dessa avaliacao, su-
gerem programas alternativos.

Na terceira parte, sao apresentadas algumas tentativas de avaliacao da
eficacia e das intengoes das duas correntes e de sua comparacao,feitas
por alguns autores com o intuito de estabelecer uma visao critica so-
bre o pensamento existente.

* Economista, Mestrado em Economia pela UNICAMP/SP, Técnico da FEE.
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I — Monetaristas
A — Teoria Quantitativa

A teoria quantitativa supoe uma relagao de proporc1ona11dade entre a
demanda de moeda e o produto nacional. 1 Assim, qualquer acrescimo no
volume dos meios de pagamento devera originar um acréscimo proporcio-
nal no montante do dispendio.

A explicacao sumaria para o fenomeno € a seguinte: um aumento na ofer-
ta de moeda gera, como primeiro impacto, um encaixe excedente nas maos
das empresas e dos individuos. De posse desse encaixe excedente, os in-
dividuos e as empresas aumentarao seus gastos. Este aumento da despesa
provocara igual incremento do produto nominal — via aumento da produ-—
950 ou dos precos —, elevando conseqllentemente a procura de moeda. O
aumento da despesa continuara até o ponto em que anova procura demeios
de pagamento se equilibre com a nova oferta.

Admitindo-se que o mercado se ajuste de modo a equilibrar a oferta e a
procura dos produtos, voltaremos a equagao de equilibrio: M = k.Py.

0 corolario da equagao quantitativa de equlllbrlo e a interpretaggo
da 1nflagao como resultado do crescimento exce351vo dos meios de paga-
mento em relagao ao aumento do produto real. Quanto maior o fluxo mo-
netario ou menor o volume de mercadorlas e servigos, mals altos os pre-—
gos. E vice-versa"?,

Portanto, a partir da equagao de equilibrio M = k.Py, os monetaristas
estabelecem, automaticamente, que o Governo Federal, emitindo dinheiro,
& o responsavel pela 1nflagao.3 Ou seja, o Governo cria, ao emitir, um
excesso de oferta de moeda, gerando um aumento da demanda de bens e ser—
vigos. Esta demanda, nao podendo ser satisfeita, dada certa rigidez da
oferta de produtos, ocasionara um aumento de pregos, restabelecendo o
equilibrio da equagao de trocas em outro nivel de precgos.

M, > k.Py
Ml = k.Ply

B — Programas de Estabilizacdo

A teoria quantltatlva ¢ facilmente adotada em socorro aos programas de
estabilizagao em virtude de — no dizer de Simonsen” — possuir uma van-

! Esta relagio ¢ estabelecida a partir da equagdo quantitativa de equilibrio (base de toda a teoria monetdria), sendo:
M =kPy
onde: M = oferta de moeda;

K= Vl onde Vy =velocidade — renda da moeda;
Y

P = nivel de pregos;
y = fluxo fisico e servigos finais no perrodo
2 GUDIN, Eugénio. Principios de economia monetdria. Rio de Janeiro, AGIR, 1968. Livro I, p. 122

3A proporcionalidade entre M ¢ P € estabelecida a partir do pressuposto de que y € constante no curto prazo (produ-
¢do de pleno emprego) e que V também é constante, jd que k € constante

4 SIMONSEN, Mario Henrique. Inflagdo: gradualismo x tratamento de choque. Rio de Janeiro, APEC,1970. p.79
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tagem que jamais pode ser contestada: a da simplicidade. Desta forma,o
combate a 1nflagao passa a concentrar-se em apenas duas linhas comple-
mentares: a contengao monetarla e a supressao dos focos de aumento au-
tonomo de custos. A primeira e terapeutica lnfallvel paraeilnflagao de
demanda. A valer a teorla, os fatores de pressao sobre a procura 50 le=
vam a alta dos pregos a medida que provoquem o aumento dos melos de pa-—
gamento. A Gnica linha complementar de acao quesde torna necessaria € a
contengao dos focos de aumentos de custos, para assegurar a flex1b111-
dade das variacoes do nivel de pregos. Se estas variagoes sao rigida-
mente impostas pelo Governo, pelos sindicatos ou por quaisquer outros
agentes institucionais, a contencao da oferta de moeda pode refletir-
-se apenas numa penosa recessao do produto.

Nesse mesmo sentido, tém-se as recomendagoes do Fundo Monetério Inter—
nacional (FMI) para os paises subdesenvolvidos: ... "as emissoes mone~
tarias representam o centro nervoso de todas as 1nflagoes ... e sao um
ponto vital no qual podem ser atacadas'®.

"Para que uma restrigao de credito seja efetiva,devera forgar oshomens
de negbcios a vender bens a pregos mais baixos do que haviam previsto,
a miudo com perda; devera ser financeiramente impossivel para eles au-
mentar taxas de salarios e devera produzir-se certo numero de desem-
prego. Seuma politica de restrlgao do credlto nao e suficientemente se-
vera para fazer estas c01sas, tampouco sera suficientemente severa pa-
ra alcangar seu objetivo."

Para o FMI, a inflagao ocorre porque ha uma demanda excessiva sobre os
recursos disponiveis (para investimento, para consumo). Havendo emis-
sao, o aumento dos meios de pagamento permite o aumento dos pregos. As-
sim, o tratamento recomendado supoe uma substancial contragao do meio
circulante em todos os niveis. Esta & a politica recomendada como for-
ma de obter a estabilidade.

Concluindo, tanto para Simonsen quanto para o FMI, o 1ngred1ente prin-—
cipal de qualquer programa de estabilizacao e a contengao monetaria.

A viabilidade de um programa de estabilizacdo gradualista

Simonsen discute também a possibilidade de um programa<ieestablllzagao
gradualista. Inicialmente, estabelece a distincao entre tres componen—
tes que determinam a taxa de 1nfla§ao e que devem ser considerados dl—
ferentemente em qualquer programa de estabilizacao: a componente auto-
noma, a de reallmentagao e a de regulagem pela demanda.

"A componente autonoma &, por deflnlgao, aquela que 1ndependedalnfla—
gao do periodo anterior, sendo determinada por fatores de ordem insti-
tucional (reajustes arbltrarlos de saldrios, da taxa de cambio, de im-
postos 1nd1retos), ou de natureza acidental (altas depregos provenien—
tes de mas safras etc.). A componente de realimentacao & definida como
aquela que resulta da lnflagao do periodo anterior. Trata—se essencial-
mente de uma alta de pregos provocada pela tentativa. dereconstituicao,
pelos agentes economicos, de uma part1c1pa§ao no produto nacional dis-

S Informe da Missdo do FMI enviada ao Chile, agosto de 1950,
6 Informe da Missio do FMI enviada ao Chile, agosto de 1950.
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solvida pela inflagio passada. ... Partindo dessas duas componentes, a
alta de pregos sofre um efeito regulador de intensidade da demanda. Se
esta cresce em ritmo exagerado em relacao a capacidade produtiva, & pro~
vavel que a taxa de inflacao seja impelida alem daquilo que seria jus-
tific%do pela superposigao das componentes autonomas e de realimenta-
gao."

De acordo com o autor c1tado, qualquer plano de combatea.1nflagao tor-
na-se impossivel sem a redugao substancial da inflagao autonoma e do
coeficiente de realimentacao.

No caso de baixa intensidade da inflagﬁo autonoma e do componente de
realimentagao, pode ser viavel a estabilizacao sem controles sobre a
demanda. O sucesso de tal programa gradualista dependeria da moderagio
do coeficiente de realimentagao. Essa moderagao "se costuma conseguir
pela politica de reversao de expectativas, pela revisao dos critérios
de reajustes salariais, etc. Os resultados, no entanto, poderas ser
frustrados se a comunldade perceber que a 1nf1agao esta sendo reduzida
a passo de cagado, ou se os empresarios sentirem que a.sua tentativa de
operar com um coeficiente de reallmentagao elevado nao costuma ser pu-
nida pelo mercado™8.

Em resumo, o exito da politica graduallsta fica condicionado a manuten-
¢ao de um coeficiente de reallmentagao suficientemente pequeno, o que
pode-se tornar bastante dificil.

A reducao da componente de realimentagio da inflagao e tanto mais di-
ficil quanto mais longo o periodo inflacionario anterlor. Isto e, tor-
na-se dificil baixar subitamente a 1nf1agao devido a repetlgao, duran—
te varios anos,de aumento de pregos.

A primeira formula para obter a ruptura do coeficiente- de realimenta=
¢ao e a 1ndugao psicologica — a polltlca de reversao das expectatlvas.
"Trata-se de convencer os agentes economicos de que a lnflagaovalAaca—
bar ou, pelo menos, baixar substancialmente. Essa & uma arma que deve
ser utilizada em qualquer programa de estabilizagao, mas cujos resul-
tados podem ser limitados. Uma geragao habituada a inflagao, e que ja
assistiu a inimeras promessas frustradas de contencao da alta de pre-
cos, pode resistir pela indiferenca a politica governamental de\per—
suasao"

Outra forma de reduzir o coeficiente de realimentagao & o controle 'de
precos, 1% com o qual deve-se ter o cuidado de significar apenas um ta-
belamento que seria estabelecido pelo mercado futuramente. Na hipotese
de haver um controle de pregos que nao obedega a esta condigao,isto po-
de degenerar num fator de continua distorgao da alocacao de recursos.

A partir das dificuldades enumeradas acima relativamente a um programa
de establllzagao graduallsta, Simonsen defende um processo de estabi-
llzagao com crise, ou seJa, na sua opiniao, para garantir que a esta-
blllzagao se efetive, e necessario que se regule a demanda e seja acei-
to um recesso transitorio do produto real.

7 SIMONSEN, op. cit. p.127-8.

8 SIMONSEN, op. cit. p.131-2

? Ibidem, p.140.

O Vera respeito dos critérios para controle de precos, SIMONSEN, op. cit., p.141-2.
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A componente de regulagem da demanda funcionaria como redutora da in-—
flagao autonoma. A crise decorrente, segundo o autor, seria apenas tran-
sitoria e o seu grau seria determinado por tres fatores: pela rapidez
com que se deseja a redugao da 1nfla§ao, pelo coeflclente de realimen-
tagao e pela elasticidade da taxa de inflacao is variagoes na.demanda
global.

Por outro lado, no mesmo trabalho de Simonsen & sugerida a possibili-
dade de que ocorra uma crise cronica de crescimento, no caso de os pre-~
gos se manterem abaixo da 1nflagao e nao se efetivar uma redugao da in-
flagao autonoma e de realimentacao. Este seria um processo decrise sem
estabilizagao.

II — CEPAL
A—Inflacdo e os Problemas Estruturais das Economias em Desenvolvimento

A CEPAL sustenta em seus estudos que o processo inflacionario dos pal—
ses latino—americanos .deve ser analisado a luz de uma lnterpretagao
propria, que seria distinta e muito mais complexa do que aquela tradi-
cionalmente empregada no caso dos paises desenvolvidos.

Para os cepalinos, & um erro considerar-se a inflaggo como um fenomeno
puramente monetario. A inflagao explica~se pelos desajustes e tensoes
economicas e sociais que surgem no desenvolvimento economico dos pal-
ses latino-americanos. E somente concebem uma politica antiinflaciona-
ria como parte 1ntegrante da politica de desenvolvimento. 0 desenvol-
vimento econdmico ex1ge continuas transformagoes no metodo<ieprodu21r,
na estrutura economica e social e na dlstrlbulgao da renda. Nao reali-
zar a tempo estas transformagoes, ou faze las de modo imparcial e in-
completo leva aos desajustes ou as tensoes que promovem a erupgao de
forgas inflacionarias sempre latentes e muito poderosas no seio da eco—
nomia latino-americana.!!

Dessa forma, para os cepalinos, nas economias em desenvolvimento, oni-
vel geral de precos reflete prlnc1palmente o malor ou menor exito dos
reajustes da estrutura economico-social que sao necessarios para possi-
bilitar e dinamizar o crescimento. Nesse aspecto, os estruturalistas
arrolam os seguintes fatores, dos quais, no seu entender, depende que
o processo seja vitima ou nao de desequilibrios agudos ou cronicos de
carater inflacionario.

Evolugio do setor externo

0 setor externo e, sobretudo, as exportagoes representam_ um elemento-
~chave para conduzir, sem maiores tensoes, a transformagao e diversi-
flcagao da estrutura produtiva.

Podem surgir pressoces inflacionarias no caso de movimentos bruscos e
consideraveis do setor externo. "Se se trata de uma contragao que nao

~ . 0 -
pode enfrentar-se recorrendo a reservas ou creditos em divisas, o pals

11 CARDOSO, F_H. et alii, org. El pensamiento de la Cepal. Santiago do Chile, Editorial Universitdrio, 1969. p.18990.
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tera que escolher entre a deflagao interna ¢ uma politica compensatd-
ria"l2.. Sendo escolhida a segunda alternatlva, o esforco para aumentar
o nivel de renda e demanda 'suscitaria pressoes inflacionarias, uma vez
que, mesmo havendo o desvio de uma parcela dos recursds para produgao
interna, ela nao poderia reagir de imediato e sem alta de pregos.

Por outro lado, se o poder de compra das exportagoes nao aumenta o su-
ficiente — problema de mercado para os bens.— para satisfazer os novos
pedidos de bens importados decorrentes do aumento da renda, havera uma
pressao cronica sobre o Balan¢o de Pagamento e as conseqﬂenc1as previ-
siveis sobre os pregos. Podem ser efetuadas desvalorlzagoes que, se por
um lado aliviam a pressao, por outro sao tambem um mecanismo de propa-
gagao inflacionaria e nao resolvem a causa principal do desequili-
brio.!3

Rapidez e profundidade do processo de transformagio da economia

Nos paises em desenvolvimento, as mudangas experimentadas pela estrutura
tradicional tiveram lugar. num prazo excessivamente curto. Por outro la-
do, uma vez que -grande parte da oferta.seorlglnava.doexterlor a estru-

tura de produgao teve de ajustar-se a um padrao relatlvamente diversi-
ficado de demanda.

Assim, o processo de mudanga estrutural com rapida e intensa realoca-
gao de fatores traz, inevitavelmente, mudangas substancials no sistema
de pregos. Isto ocorre porque 0s novos setores dinamicos melhoram sua
posigao relativa, para o que contribuem os diferentes controles do se-
tor externo e 1ncent1vos a produgao interna, bem como a reduzida "fle-

xibilidade em relagao a baixa" dos outros bens, uma vez que a expansao
interna também os favorece.

A flexibilidade do sistema produtivo para adaptar-se aos requisitos de um
‘desenvolvimento para dentro”

Essas condlgoes sao dadas, em primeiro lugar, pelo grau de diversifi-
cagao que alcangou o s1stema, incluindo-se o capital social basico, a
capa01dade ociosa, a mao—de-obra etc; em segundo lugar, pela variedade
e riqueza de recursos naturais e, em tercelro lugar, pela dimensao do

mercado que, quanto menor, maiores serao as dificuldades enmlorc>efe1"
to sobre os pregos.!

A organizacdo social e institucional

0 processo de desenvolv1mento seguramente leva a mudancas relativas de
pregos e provavelmente a elevagao em seu nivel geral. Isso implica que
havera tambem modlflcagoes na dlstrlbulgao da renda, ja que os diferen~
tes grupos ou individuos serao afetados de maneira desigual _bor aque-
las mudangas. Nessas circunstancias, o compor tamento e a reagaodosgru—
pos sociais frente a essas alteragoes revestem-se de excepcional impor-

12 PINTO, Anibal. A andlise da inflagdo. In: FURTADO, Celso, coord. Inflagdo e desenvolvimento. Rio de Janeiro,
Vozes, [s.d.] p.155.

13 fhidem, p.156-7.
14 yhidem, p.162-3.
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tancia. Se o comportamento & passivo, a acomodagio sera mais facil e
com menores efeitos sobre os pregos. Caso contrarlo, em que oS grupos
estao em condlgoes de tentar conservar sua posigao anterior, ter-se-a
um foco de pressoes inflacionarias.

B — Polftica Econémica

A partir da andlise de todos esses fatores e sua influéncia sobre o sis-
tema de pregos, cujo conhecimento os estruturalistas consideram de fun-
damental importancia para o estabelecimento de politicas adequadas15

ha que se efetuar algumas con31deragoes a respelto de politica econo-
mica nos paises em desenvolvimento. Em primeiro lugar, nos estudos da
CEPAL o fator tempo tem uma 31gn1f1cagao primordial. A curto prazo, as
circunstancias naturais ou alheias ao pais gravitam com mais forga que
a longo prazo, restrlnglndo consideravelmente as alternativas de con~
duta. Alem disto, existe a influéncia de resolucoes tomadas no passado
criando 11m1tagoes. Sob este angulo € que se deve apreciar a necessi-
dade de que a politica economica considere os problemas futuros,possi-—
bilitando o aumento do seu raio de manobra.l®

A polftica de substituicio de importagdes

No esquema analitico da CEPAL, as exportagoes sao um fator limitativo
do crescimento, ou seja, o aumento das importagoes, derivado de um au-
mento da renda, deve ser proporcional ao aumento das exportacoes necessa-
rias para cobri~lo. Conseqllentemente, parapOSSlbllltar um crescimento da
renda a um ritmo superior ac das exportacoes, e necessario substituir
impor tagoes .

No caso de palses latino-americanos, as exportagGes crescem pouco eaté
diminuem, o que amplia a necessidade e o alcance do processo substitu-—
tivo.

De acordo com as recomendagoes da CEPAL, esta pollitica de substituicao
de 1mportagoesnaodeveser1mprov1sadaexumzresponderaosdesequlllbrlos
do comércio externo, isto &, torna-se indispensavel antecipar as medi-
das substitutivas sem esperar que o desequilibrio as imponha. O momen-
to de acentuar a politica substitutiva dar-se—ia precisamente nas fases
em que as exportagoes crescem, havendo, assim, maiores recursos para
importar bens de capital.

Nao obstante, deve ser considerada a economicidade da substltulgao de
importagoes, uma vez que, paradoxalmente, a 1ndustrlallzagao leva a um
novo tipo de vulnerabilidade exterior atraves da necessidade de 1mpor—
tar bens indispensaveis e impostergaveis a 1mplantagao das novas indus-—
trias. A551m, deve ser observado que a produgao de certo tipo de bens
de consumo & menos economica que a de outros bens, sendo preferlvel im-
porta-los, melhorando a margem comprimivel de importagoes, condlgao es—
sencial da flexibilidade anticiclica.

1S Os estruturalistas partem da premissa — contrariamente aos monetaristas — de que as decisdes de politica econdmica
ndo se adotam em um “vazio”, mas no marco de um conjunto de realidades objetivas que as condicionam e em cer-
to grau as determinam,

16 PINTO, op. cit. p.169-70.
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A polftlm moneténa

Como Ja f01 menc1onado, para 0s. estruturallstas, o problema da establ-
lidade (e da polltlca ant11nflac10nar1a) & somente uma- parte -ou compQ:.
nente da estrategla geral do desenvolv1mento. Isto &, a 1nflagao € ape-
nas uma manifestacao do malor ou menor exito na reallzagao de mudancas
ou aJustes da estrutura economico-social, que sdo: necessarias pard di+
namizar a economia.l”

A CEPAL admite a utilizagao dds controles fiscais, monetarios’esociais
de curto prazo — recomendados ‘pelos- ortodoxos - 'no caSO(iepalses amea-—
gados _por uma inflagao crescente. O -que difere da politica de ‘estabi-
lizagao :dos monetarlstas 'diz respeito 4 -que-essds - medidas refreadoras
de curto prazo nao 'devem afétar os investimentos, isto &, emvezdeé bai~
xar seu volume a ‘um hipotetico -nivel = de poupanca ' "adequadc", deve-se
propor .a elevagio dessa poupdnga a um nivel: que  ‘permita,‘pelc menos,
sustentar o processo ‘de formagao de capital ,: do qual depende dec131va-
mente o alivio .dos desaJustes basicos:

0Os 1nstrumentos monetarlos sao con51derados tambemlnnponto de ap01o Lm-
prescindivel, mas, segundo a CEPAL nao podem-se llmltar a levantar
comportas diretas ou indiretas a expansao da moeda c1rcu1ante ou a co—
locar como fato indiscutivel a _restrigao das emissoes. Neste sentldo,
nos paises em _que as 1nst1tulgoes estatais’ controlam - pirte considera=
vel da expansao monetarla ha um campo amplo, para o mane jo seletivo da
€xpansaoc, cred1t1c1a 18

C — Programas de Estabilizacdo

A implementagao de um programa de estabilizagéo, segundo SL‘mké].ﬂ19 de~
ve ser levada a -efeito atacando simultaneamente-os problemas ba31cos,
os ‘problemas ‘cumilativés, bem como-68 mecanismos dé propagagao.

Na tentativa de solucionar os problemas estruturais,devem ser feitos,
segundo o'autor, esforgos em duas frentes:! superar -a rigideéz da oferta
de ‘bens e serv1gos e’a 1nflex1b111dade e regress1v1dadedo sistema trx—
butario. : : : : .

Com relagao a rigidez da oferta de bens, tem—se a neceSSLdadede elevaw
gag e reorientagao_das inversoes, visando ao. aumento<k1produgao nacio=
nal e das exportagoes, p0551b111tando, assim, o. aumento das 1mporta~
goes. Tal programa e levado a efeito 1angando maO(iemedldas monetarlas
e fiscais. : -

L7 yer pagina 29,
18 PINTO, op. cit. p.183.
19 SUNKEL, Oswaldo. Um esquema geral para a anélise da inflagdo. In: FURTADO, Celso, coord. Inflagdo e desenvol-
vimento. Rio de Janeiro, Vozes [s.d.].
20 (¢ elementos bésicos seriam agueles que obedecem 4 limitacdo, rigidez ou inflexibilidades. estruturais do sistema
econdmico. As presses acumulativas seriam induzidas pela prépria inflagdo e tendem- a acentuar:a intensidade do

fendmeno que as origina (ex.: distor¢Bes no sistema de pregos). Os instrumentos de propagagdo seriam-os'mecanis-
mos empregados pelos diversos setores para manter suas posi¢des econSmicas face a mudangas unpostas pela inflagdo.
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A inversao no setor agropecudrio teria por objetivo solucionar a rigi-
dez da oferta e atender, a curto prazo, a maior parte da demanda gera-
da pela propria inversao adiciomal. Por outro lado, os investimentos
para o aumento das exportagoes visariam, em primeiro lugar, a supera-—
gao dos estrangulamentos existentes no setor externo, que se tornariam
maiores a medida que se reativasse a atividade economica; e, em segun-
do lugar, atraves da diversificagao das exportacGes, a atenuar proble-
mas decorrentes da instabilidade e vulnerabilidade externas.

A reorientagao das inversoes privadas supoe a eliminagao da inflexibi-
lidade e regressividade do sistema tributario, uma vez que este deve
favorecer a inversao mna agricultura e no setor externo, reduzindo o in-
centivo para a inversao em imoveis.

As distorgaes do sistema de pregos devem ser equacionadas uma vez que
constituem uma das conseqllencias cumulativas mais prejudiciais, ja que
afetam a orientacao das inversces. Essas distorgoes sao criadas fre-
qlentemente por controles de pregos e outros sistemas de controle dire-
to das manifestagoes monetarias da inflagao. Sunkel recomenda a elimi-
nagao desses controles diretos a medida que os problemas de oferta vao
desaparecendo, "devendo subsistir unicamente nos casos em que corres—
pondam a uma politica positiva de reorientagao dos recursos produtivos.
Mas, ainda nesses casos, deveriam ser preferidas as medidas de estImu—
lo e punigao indiretas, como as medidas tributirias, monetarias,credi-
ticias, o subsidio explicito ou, inclusive, a inversio publica"#l, Re-
camenda, por outro lado, o controle das situagbes monopalicas,

No que diz respeito aos mecanismos de propagagao, ou seja, ao déficit
fiscal, aos salarios e aos pregos, a politica seria a seguinte: a) re-
dugao do deficit fiscal através de um sistema tributario flexivel e
progressivo, aliado a uma diminuig3o da despesa piiblica atravésdatrans-
ferencia da absorgao de mao-de-obra para o setor produtor de bens; b)
aumento da disponibilidade de alimentos e de outros bens e servigos es-
senciais para compensar a queda da renda real dos assalariados devida
ao aumento de pregos e tarifas resultantes da politica de autofinan-
clamento das empresas publicas; c) redugao dos controles sobre os rea-
justamentos de pregos, os quais iriam diminuindo a medida que fosse
contida a inflagao.

No entanto, o programa sugerido por Sunkel requer, segundo o proprio
autor, uma séerie de condigoes para ser efetivado. Tais pressupostos po-—
dem ser resumidos nos seguintes pontos: "19) a existéncia de uma base
politica para a execugao do programa; 29) a existéncia de uma numerosa
equipe de técnicos e o conjunto de investigagoes que permitam diagnos—
ticar os problemas especificos que devem ser enfrentados e elaborar,de
imediato, um programa de medidas concretas; 39) a vontade da maioria
dos_setores da comunidade de contribuir positivamente para a reorgani-
zagao da economia nacional; e 49) a existencia de condigaes externas
mais ou menos normais, ou, em sua ausencia, uma contribuicao externa en-
quadrada nos objetivos e requisitos do programa de estabilizagao e de-
senvolvimento economico'?2,

21 SUNKEL, op. cit. p.43.
22 Ibidem, p.48.
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III — Algumas Questdes sobre a Concep¢do Monetarista
e Estruturalista

Considerando, inicialmente, a avaliacdo e as proposigoes dos monetaris—
tas_com relagao a 1nflagao, observa-se que aparentemente partem de uma
visao 1med1at1sta, pois consideram apenas fatores superfLCLals estabe~
lecendo uma terapeutica baseada mo controle das manlfestagoes enao das
causas do processo 1nf1aclonar10. Dessa forma, propoem apenas medidas
monetarlas v1sando a contragao dos meios de pagamento, atraves da re—
tragao das emissoes, do controle do crédito e dos aumentos salariais.

No entanto, deve ser analisado o carater ideologico existente por tras
das _propostas dos monetaristas. De acordo com Gulmarae523, estas propo-
sicoes tem um carater restrlto de classe, pois ao colocar os aumentos
salariais como causa e nao conseqﬂenc1a do processo inflacionario, en-
frentam a 1nf1agao atraves de sacrificios exatamente daquela parte da
populagao que & a mais atingida pelo processo inflacionario.

Agrega-se a isso que "em sua apllcagao nos paises subdesenvolvidos e de-
pendentes, a 'teoria da renda' se amplia com a incorporagao de um novo
elemento: os fatores das tensoes inflacionarias seriam, supostamente,
nao so os aumentos de salarios, como tambem os aumentos de investimen-—
tos. Isso significa que, nos paises subdesenvolvidos, a 'teoriadaren—
da' nao se satisfaz com o jejum dos assalariados, p01s convida a abs-
tinencia forgada, em nome dos monogollos internacionais, tambem os ca-—
pitalistas nativos desses paises

No mesmo sentido, tem-se a avaliagao de Sa Jr.,25 para o qual as reco-
mendagoes dos monetarlstas, no caso de palses como o Brasil, sebaseiam
numa filosofia de atragao do capital estrangeiro. "Para fazer coinci-
dir os instrumentos de combate a inflagao com as facilidades e incén-
tivos ao capital estrangeiro, atribuiu-se papel de destaque a conten—
cao do crédito e dos salarios. A restrigao do crédito viria a_ter o
efeito inevitavel de acentuar a concentragao do capital nas maos das
grandes empresas (na maioria estrangeiras) e manter as flnangas<iopals
sob a dependéncia de entidades financeiras internacionais. A contengao
salarial iria contar sempre com o apoio da classe patronal, prejudica-
da com a restrlgao do crédito, e que assim podia transferir essa res-
tricao sobre as costas dos assalariados'2©.

Para o autor em pauta, atribuir a inflagio a um excesso de procura de
bens e servigos, num pais em que a maioria da p0pulagao passa priva-
goes, serve para explicar uma politica de restrigao do credito e dos

salarios. A531m, a escola trad1c1ona1 s0 se preocupa com o excesso de
procura, ja que assim convem a sua ideologia.

Por outro lado, Rangel, no seu livro "A Inflagao Brasileira'?’, anali-
sa 0s pressupostos monetaristas e estruturalistas, concluindo que am-

3 GUIMARAES, Alberto Passos. Inflagio e monopélio no Brasil. Rio de Janeiro, Civilizacio Brasileira, 1963.
24 GUIMARAES, op. cit. p.64.

25 A JR., Francisco. Apresentagdo. In.: FURTADO, Celso, coord, Inflagio e desenvolvimento, Rio de Janeiro, Vo-
zes, [s.d.] p.5-11.

26 Ibidem, p.7.
27 RANGEL, Igndcio. A inflagdo brasileira. Sdo Paulo, Brasiliense, 1978.
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bos se equivocam ao buscar "a genese da inflacao numa suposta insufi-
ciencia ou inelasticidade da oferta — global, no caso dos monetaristas,
e setorial, no caso das estruturalistas — quando deveriam ocupar-se do
comportamento da demanda",?2®

Segundo Rangel, nao € na aflrmagao de que a varlagao do volume do meio
circulante e proporcional a variagao do nivel de pregos que se encon-—
tra o erro dos chamados ortodoxos ou monetaristas. "Seu erro esta emha-
verem pretendido inferir desta verdade universal toda uma politica mo-~
netaria e, mais do que isso, todauma politica econdmica parao pais."2°

A pOlltlca sugerida pelos monetaristas parte da conclusao de que, se ha
correlagao entre os pregos e os meios de pagamento, sa0 as emissoes as
responsaveis pela 1nflagao. Assim, havendo um aumento do nivel geral de
pregos, a politica monetaria recomendada basear-se-ia na contencao dos
meios de pagamento, o que faria com que os pregos voltassem ao nivel
anterior.

No entanto, para Rangel, numa economia precocemente monopolista como a
brasileira, o que ocorre e a retirada do mercado de parte da produgio.
Essa retencao dos estoques, no plano da empresa, implica o crescimento
do ativo realizavel da firma, a custa do seu ativo disponivel, isto &,
do dinheiro em caixa e dos dep051tos bancarios, A empresa reage,recor—
rendo ao sistema bancario, via emprestlmos. "Isso, nao obstante, vai
afetar negativamente o equilibrio de caixa do sistema bancario, movi-
mento esse que, direta ou indiretamente, se vai exprimir como 'proble-
ma de caixa do Banco do Brasil'. E para socorrer a caixa do Banco do
Brasil que o governo emite,o que quer dizer quelenflagao nao se gera no
nivel do orcgamento da Uniao, uma vez que tem origem mno bojo da ecano~
mia, por efeito de movimentos autonomos da empresa privada. O governo,
ordlnarlamente, apenas presta—-se a fazer<)serv1go que dele exige, atra-
ves do mecanlsmo descrito, o sistema economico. Noutros termos, a emis-
sao nao e o ponto de partlda da 1nf1aga0, mas o seu ponto de chegada,
isto &, sua culminagao"30,

Os estruturalistas, por seu lado, explicaram o porque da elevaggo dos
pregos, mas nao o que levava as empresas a retiraremuma parcela do pro-
duto do mercado, uma vez que a resposta dada a primeira questao elimi-
na a segunda. A explicagao dos estruturalistas para a elevacgao dos pre-
os con51st1a na ldentlflcagao de pontos de estrangulamento na econo-
mia responsaveis pela insuficiencia de oferta que pressionava permanen-—
temente 0s pregos.

Observando que apesar de os pontos de estrangulamento serem sucessiva-—
mente rompidos, atraves dos investimentos estabelecidos pelo Programa
de Metas, a pressao inflacionaria, 1onge de amalnar, intensificou-se
enormemente, Rangel salienta a ineficacia das solugoes propostas pelos
estruturallstas, cuja contrlbulgao se restrlnge a observagao de: que a
inflacao se origina no bojo do sistema econdmico e naoc no Estado.

28 Ibidem, p.28.
% Ibidem, p.23.

30 RANGEL, op. cit. p.25, O autor refere-se ao Banco do Brasil uma vez que o livro foi escrito em 1963 quando ndo
havia Banco Central.
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