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A economia da inflagdo

Sem divida nenhuma, a inflagdo tem sido um dos temas mais debatidos ¢
cstudados pelos cconomistas nos uliimos tempos, tendo em vista principalmente as
clevadas 1axas que tém assolado a ecconomia brasileira c os planos de estabilizagao
ortodoxos ou heterodoxos que 1ém procurado conté-la ou climina-la. -Assim, "A
Economia da Inflagao” reunc uma séric de trabalhos de carater eminentemente
acad¢émicos c didaticos, produridos por professores dos cursos de pos-graduagao
c¢m Economia da Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS) ¢ da
Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janciro (PUC/RJ), com o objetivo de
expor as tcorias da inflagdo, de controle de pregos e expectativas, nos quais foram
bascados os recentes planos de estabilizagdo adotados (principalmente os planos
Collor ¢ Cruzado). O livro também traz un1 breve relato sobre a experiéncia da
hiperinflagao alema de 1923, com cspecial énfasc na questao das transferéncias de
recursos reais para o cxterior durante a mesma, procurando associd-la com a
questao dos pagamentos da divida externa brasilcira. Além disso, o livrondo scgue
uma unica abordagem a respeito do processo inflacionario, porque, como salienta
o seu organizador (cf. p.12/13), "... o problema em questio é complexo e
controvertido, merecendo, portanto, ampla tolerancia quanto a diversidade de
intcrpretagdes, como por respeito ao principio de liberdade académica.” Some-se a
isso o fato de que o mesmo livro, em alguns de scus capitul os, como comentamos
abaixo, traz interessentes fnsights, que poderdo ser explorados em maior
profundidade ¢ com maior rigor, a fim de permitir um melhor entendimento
do processo inflaciondrio e das politicas de estabilizacao adotadas para
debcela-lo.

Feita pelo organizador, a introdugio possui carater essencialmente conceitual
¢ destaca principalmente os componentes da inflagdo, em termos de tendéncia e
choques, nos enfoques ortodoxo ¢ heterodoxo. Aqui também o organizador faz
refcréncias as cstratégias para debelar o processo inflacionario que foram
recentemente propostas e adotadas pelos formuladores de politica econdmica,

(*) Nali Jesus dc Sousa {org.), A economia da inflagdo. Porto Alegre. Editora da UFRG, 1992.
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salicntando quc a aplicagao de tais medidas dependeria principalmente da
magnitude da taxa de inflagdo. Assim, os choques ortodoxos seriam mais
adequados quando a inflagao fossc baixa ou moderada e os choques de inspiragao
heterodoxa seriam mais adequados quando a inflagao atinge patamares proximos ao
de uma hiperinflagao. Assim, com esta competente introdugao, o leitor tem uma boa
idéia do que ira encontrar nos proximos capitulos.

Nali Jesus de Souza (UFRGS), no capitulo 2, retoma um tecma — a questao da
inflagao e desenvolvimento —, cuja discussao, travada principalmente entre
estruturalistas ¢ monetaristas, remonta ao final da década de 50 e inicio da de 60.
A autora tinha por basc os trabalhos de Schumpeter sobre os ciclos economicos, 0s
dos cstruturalistas latino-americanos ¢ dos monetaristas. Na analise dos
componentes da inflagao, o autor bascia-sc no agora ja classico trabalho de
Simonsen (1974) sobre 0s componentes dataxa de inflagdo, reproduzindo aquela
analise, sem contudo ir adiante. O autor tamb¢m faz breves comentarios sobre
alguns trabalhos cconométricos referentes ao teste das teorias estruturalistas ¢
monctaristas, que levam a concluir que ambos os modelos, se usados
scparadamente, scriam insuficientes para a explicagao da inflagao brasileira no
pds-guerra. Apesar do artigo trazer um bom resumo das discussoes referentes ao
tema, suas conclusdes nada acrescentam ao debate nem langam novas questoes
para uma possivel investigagao.

No capitulo 3, com o ensaio "A economia politica das inflagdes cronicas: um
ensaio pouco heterodoxo”, de Nuno Renan de Figueiredo Pinto (UFRGS), temos,
sem divida, um dos pontos altos do livro, tanto pelo seu carater didatico, como
pela série de insights sugeridos para novas analises acerca do processo
inflacionario ¢cm paises com inflagdes cronicas, assim como pela tentativa de busca
de um novo paradigma para a analisc dc inflagdes cronicas, principalmente tendo
em vista o exame dos scus fundamentos microeconémicos. Outro ponto que o
autor destaca € que tal analise nao pode ser feita com o rigor necessario sem levar
em conta as instituigdes na qual os agentes econémicos ¢s1ao inscridos, pois estas
enformariam o sistema ccondémico ¢ condicionariam os padroes de resposta dos
agentes economicos. Ainda scgundo o autor, nao bastariam apenas programas de
estabilizagao teccnicamente corretos, mas scriam nccessarias reformas
institucionais que gerassem sistemas politicos caracterizados por uma maior
responsabilizagao do Estado frente aos cidadaos. Além disso, o autor sugere quc a
analisc das inflagdes cronicas poderia ser melhor entendido através da teoria de
rent-seeking, que sem divida parcce uma hipdtese bastante promissora, sc bem
explorada. Contudo, o autor apcnas menciona algumas formas de rent-seeking,
quc estao dirctamente vinculadas as politicas de estabilizagdo, tais como a
concessao de subsidios ¢ alguma renincia fiscal, indexagao formal ¢ uma politica
monetaria passiva.

No capitulo 4, "Composigao de portfdlio, acumulagao de ativos ¢ combate a
inflagao no Brasil", Pedro César Dutra Fonscca (UFRGS), tomando como basc a
teoria dos portfolios, de Tobin, procura mostrar os limites das analiscs
ortodoxas/heterodoxas referentes ao Plano Collor I — que, no entender do autor,
apresenta um ecletismo tedrico, sem negar, coiatudo, as fortes influéncias que
exerceram as experiéncias curopéias do pds-guerra no que diz respeito
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principalmente ao bloqueio dos ativos financeiros e das teses de Kandir sobre o
processo inflacionario.

No capitulo 5, "Inflagdo e pregos relativos no Plano Collor: avaliagio e
perspectivas”, Edward J. Amadeo e Gustavo H.B. Franco (PUC/RJ) procuraram
analisar as causas do retomo da inflagido ao longo do Plano Collor. Os autores
sustentam que como a politica de estabilizagao aplicada no Brasil no inicio de
1990 implicaria nccessariamente ajustes corretivos nos progos relativos, que estdo
associados, segundo eles, a fatores estruturais relacionados ao conflito distributivo
e a mudanga no comportamento dos agentes econdmicos, a politica econdmica
deveria privilegiar medidas que dessem conta deste fato no combate a inflagao.

O capitulo 6, "A formulagdo da hipdtese das expectativas racionais”, de
Roberio Camps Moraes (UFRGS), tem um carater eminentemente didatico, no
qual procura fazer um breve survey sobre a teoria das expectativas racionais,
destacando os seus antecedentes e as implicagoes da adogao desta hipdtese na
formulagao de politicas macroecondémicas, bem como a nova controvérsia que
parcce ter se estabelecido na macroeconomia entre os "novos classicos”,
representados por Robert Lucas, Thomas Sargent, Neil Wallace e Robert Barro e
os "novos keynesianos”, representados por Stanley Fischer, entre outros.

No capitulo 7, "Indicadores de resisténcia da inflagao brasileira a choques”,
Yeda Crusius (UFRGS) faz um breve resumo dos choques por que passou a
economia brasileira nas décadas de 70 e 80, das alteragdes nos regimes de politica
econdmica — entendidos estes como um conjunto de regras que regem as relagoes
contratuais entre 0s agentes econdmicos — e das razdoes c¢/ou incicadores da
ineficacia da gestdo da politica econémica no periodo. No que se refere
especificamente aos pactos sociais — ou entendimento nacional, como prefere a
autora, para a estabilizagdo da economia, como ocorreu em Israel e na Espanha —,
deveriam os mesmos ser precedidos da criagao de condigoces objetivas para a agao,
0 que ndo ocorreu no caso brasileiro, onde tal medida sempre era proposta num
momento de faléncia de um choque ou nas veésperas de outro, o que acabou por
desmoralizar tal iniciativa.

O capitulo 8, "Controle de pregos e relagoes interindustriais”, de Jodo Rogério
Sanson (UFRGS), constitui, no nosso entender, outro ponto alto do livro, O
objetivo do autor é buscar uma explicagdo para os problemas de controle de pregos
ocorridos durante o Plano Cruzado, principalmente no seu periodo inicial. Para tal,
levanta ele a hipGtese de utilizagdo da identificagdo de pregos-chave para o
controle de pregos, o que poderia reduzir o nimero de produtos a serem
controlados pelo govemo, facilitando, deste modo, a implementagao deste tipo de
politica. Além disso, coloca o autor uma questdo bastante interessante e pouco
estudada, qual seja, de que as politicas econémicas sdo bens piblicos, e, aplicando
este conceito ao congelamento de pregos, moska as dificuldades na sua aplicagao,
tendo em vista principalmente o problema do free-rider e da coordenagao quando
temos um grande namero de agentes envolvidos. Nessas circunstancias elevam-se
de modo consideravel os custos para estabelecer tal tipo de politica,
principalmente atraves de um pacto social.

No capitulo 9, "Produtos-chave no encadeamento de pregos”, Joao Rogério
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Sanson ¢ Nali Jesus de Souza, seguindo o artigo anterior, procuraram identificar os
produtos com fortes encadcamentos de pregos, tomando por base a panicipagao
dos pregos na matriz de relagdes interindustriais do Brasil de 1980 ¢ uma
adaptagao dos modelos de Rasmussen ¢ Jones. derivados estes ultimos do modeio
de Leontief. Os autores procuram evidenciar a utilidade deste modelo para a
formulagao ce politicas econdmicas através de um congelamento de pregos em que
¢ possivel mantar um cronograma para a liberagao dos pregos. a fim de minimizar
0s scus impactos sobre as expectativas dos agentes economicos. No caso de se
adotar um pacto social, 0 modelo pode indicar quais os setores que primeiro
deveriam ser chamados 4 mesa de negociagoes para participarem do mesmo.
Assim, vemcs que tal modelo possui uma grande utilidade para os formuladores de

politica econdmica, na medida ecm que permite identificar os sctores que deveriam
ser dirctamente envolvidos.

Por fim, no capitulo 10, "A hiperinflagao da Alemanha”, de Paulo Alexandre
Sphor (UFRGS), ¢ feita uma avaliagao do papcl exercido pelo pagamento das
reparagdes d2 guerra pela Alemanha na determinagao da hiperinflagao do inicio
dos anos 20. Segundo o autor, ndo existiriam dados que permitam aceitar a
hipétese de que os pagamentos de reparagao de guerra ¢ as transferéncias de
recursos reais tenham sido os fatores determinantes da espetacular aceleragao de
pregos pela qual passou a Alemanha no periodo. Scgundo Sphor, a razdo para a
rejeigao daquela hipdtese seria que os pagamentos de reparagao, realizados antes
do final de 1923, foram poucos significativos.

Acreditarnos que esta coletanea de artigos € bastante oportuna, tendo em vista
principalmer.te o atual quadro pelo qual estamos passando, ja que o mesmo busca
debater e expor com um esmerado rigor académico e com uma solida
fundamentagao tedrica uma das questdes que mais 1ém preocupado a sociedade
brasileira, a0 mesmo tempo em que faz uma analisc de alguns planos que
fracassaram no passado recente e propdc novos csquemas de analise que nos
permitam aprofundar o conhecimento saobre a questao. Por fim, deve-se mencionar
também a boa qualidade grafica do livro ¢ o esmerado cuidado dos editores no que
se refere a edigao ¢ revisao do mesmo.
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