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«me.. os ultimos cinqüenta anos o Bra- 
sil trocou quatro vezes de moeda, 
as duas últimas trocas tendo-se 
efetuado em menos de tres anos: 
I cruzado novo = mil cruzados 

 velhos = 1 milhão de cruzeiros 
= 1 bilhão de cruzeiros velhos = 1 trilhão de réis. 
Em 1980, pela primeira vez na história do país, a 
inflação rompeu a barreira dos tres dígitos anuais. 
Em 1988, ficou perto dos quatro dígitos. 

Curiosamente, a julgar pelo número de traba-
lhos acadêmicos de repercussão internacional, os 
economistas brasileiros cada vez mais conhecem 
os meandros da inflação brasileira. É o caso de 
perguntar porque a endemia se alastra quando a 
medicina progride. Uma desculpa fácil é que os 
políticos não executam o que os economistas pla-
nejam. A fragilidade da desculpa é que um plano 
que se preze deve adequar-se às habilidades de 
quem o executa: ninguém projeta um Boeing para 
ser pilotado por um macaco. Além do mais, nos 
últimos vinte e cinco anos os titulares dos minis-
térios da Fazenda e do Planejamento quase sem-
pre foram escolhidos entre os mais conhecidos 
professores de economia do país, o mesmo critério 
se aplicando a boa parte da diretoria do Banco 
Central. Uma outra desculpa é que, na década de 
1980, o Brasil enfrentou choques externos insu-
portáveis. Isso é verdade quando se trata de expli-
car a redução das taxas de crescimento econômi-
co, mas não quando o assunto é a inflação. Fosse 
esse o caso, a inflação chilena não se teria limitado 
a 10% ao ano em 1988. 

Uma análise mais objetiva nos leva a focalizar o 
problema sob tres outros prismas. 

O primeiro é que, nos últimos quarenta anos, o 
entendimento da inflação progrediu muito em ter-
mos de diagnóstico, mas não de terapia. Por que é 
difícil combater a inflação sem uma recessão tran-
sitória, por que a indexação pela inflação passada 
é um obstáculo indigesto à estabilização, por que 
a inflação deve ser atacada nas tres frentes, a do 
déficit público, a da expansão monetária e a da 
política de rendas, são temas muito mais bem 
equacionados hoje do que há quarenta anos atrás. 
É verdade que muitas das novidades desse equa-
cionamento foram meras transformações semân-
ticas: a "inflação inercial" da década de 1980 é 
apenas um novo nome para a "realimentação" da 
década de 1970, que por seu turno nada mais era 
do que a "espiral preço-salários" conhecida desde 
o início do século. Também grande parte das no-
vidades teóricas se destinavam a esclarecer con-
trovérsias entre escolas contemporâmas de pensa-
mento econômico, os novos clássico:: das expecta-
tivas racionais e os neokeynesianos. 1.stes últimos, 
após dez anos de fossa, readquiriram o seu prestí-
gio apelando para a teoria dos jogos. Tudo isso é 
importantíssimo para os acadêmicos, mas razoa-
velmente inútil para os, contribuintes que os sus-
tentam. A prática do combate à inflação pouco 
melhorou com todas essas dissecações teóricas. 

ECONOMIA 
Os econornistas 

brasileiros domin-c0 
muito bem a 

teoria da inflação, 
mas ainda não 

conseguiram aplicar 
um método capaz 

cia liquida-la 
com eficiência. 

Segundo, na ânsia pelo progresso, o Brasil op-
tou pelos caminhos da complicação ao invés dos 
da simplificação. O ponto de inflexão aí foi o Go-
verno Castello Branco, que optou pela indexa-
ção, ao invés de escolher o caminho da estabilida-
de monetária. Que a indexação prestou imensos 
serviços à economia brasileira é questão fora de 
dúvida. Ressucitou-se o mercado de títulos públi-
cos, a construção civil, o Sistema Financeiro de 
Habitação, a poupança financeira, e assim por 
diante. Mais ainda, a administração Castello 
Branco excluiu da correção monetária tudo aquilo 
que poderia provocar uma explosão inflacionária, 
os salários, a taxa de câmbio e os depósitos à vista. 
A verdade, porém, é que a indexação introdu-
zia no Brasil duas moedas, a ORTN forte e o cru-
zeiro fraco. Politicamente era inevitável que, mais 
cedo ou mais tarde, todos quisessem ser remune-
rados na moeda forte. Assim, a partir do Governo 
Costa e Silva, a indexação estendeu-se primeiro 
aos salários, depois à taxa de câmbio. Por último, 
o "open-market" criou a figura dos depósitos à 
vista indexados, ou quase. Os erros de base foram 
dois: primeiro não reconhecer que a indexação de-
veria ser, na melhor das hipóteses, um privilégio 
dos contratos a longo prazo; segundo, tentar fu-
gir ao princípio de isonomia: os salários eram rea-
justados pela média, mas os aluguéis residenciais e 
tarifas de energia elétrica pelo pico. Desde 1986 o 
governo embarcou em tentativas ingênuas que ad-
mitiam que a memória inflacionária pudesse ser 
apagada por um congelamento de preços. O Plano 
Cruzado substituiu a ORTN pela OTN, e o Plano 
Verão acabou com a OTN. Como o povo desco-
nhece os modelos matemáticos de inflação, mas 
não é imbecil, é óbvio que nada disso pode dar 
certo. 

Terceiro, o governo resolveu administrar o con-
flito distributivo via inflação. A explicação da in-
flação como resultado do conflito distributivo não 
convence nenhum cérebro pensante por duas ra-
zões. Primeiro porque nenhuma economia chegou 
ao ponto de saciedade, em que ninguém quer ga-
nhar mais sob pena de ter que rasgar dinheiro. 
Segundo porque nada explica que o conflito dis-
tributivo seja maior no Brasil do que no México, 
ou no Peru do que a Bolívia. 

A possibilidade é que o governo interfira nos 
preços, salários e taxas de câmbio tentando dividir 
o bolo em partes de soma superior ao todo. No 
caso a inflação deve ser atribuida não ao confli-
to distributivo, mas à maneira pela qual o governo 
resolve administrá-lo; o que parece extremamente 
relevante no caso brasileiro. 

Vale resumir a evolução do pensamento dos 
economistas brasileiros em matéria de inflação 
nas quatro últimas décadas. 

Na década de 1950, a explicação predominante 
para a inflação era a teoria quantitativa da moeda. 
Exemplo típico é o Programa de Estabilização 
Monetária elaborado em 1958 por Lucas Lopes e 
Roberto Campos, o qual previa que a inflação 

A terceira, a mais importante de to- 
das, foi teoria bi-polar da infla- 
ção, e q e serviu de base ao Pro- 
grama Ação Econômica do 
Govern Castello Branco: a in- 
flação seria determinada pelo 

maior dos dois valores: a a determinada pelo ex-
cesso da taxa de expansãd monetária sobre a taxa 
de crescimento do produto real a pleno emprego; 
ii) a necessária para reduzir os picos de poder 
aquisitivo dos assalariados à média, compatível 
com o funcionamento dd economia a pleno em-
prego. Isto posto, lançaya,,se a idéia do tripé, polí-
fica fiscal-política moneta-politica de rendas,

ri  tica arcabouço de uma lírica anti-inflacioná-
ria. A austeridade fiscal era necessária pelo seu 
impacto sobre a expan4d monetária. Mas, con-
tenção monetária simples,sem contenção dos pi-
cos salariais, seria jogar q país na estagflação. E 
contençãodo&pieos satariais-sona-conteção mone-
tária seria fazer com gire a inflação renascesse 
pelo lado da demanda. essa teoria bi-polar foi 
tanto a origem das metas monetárias quanto da 
política salarial do PAEG. 

A posteriori, cabem duas críticas a essa teoria 
bi-polar da inflação. A primeira, menos relevante, 
lembra que os salários não seriam determinados 
apenas pela fórmula da lei 4.725, mas pela lei da 
oferta e procura. De fato, a lei só fixava pisos e 
não tetos para os aumentos, e os pisos pode-
riam ser reduzidos via rotação de mão de obra. 
Isso significa dizer que a-teoria bi-polar presumia 
uma relação de Phillips em ângulo reto, quando a 
descriçãomais acurada deveria levar em conta os 
desvios do produto em relação ao pleno emprego 
na determinação da curva de reajustes de salários 
nominais. Trata-se de unia objeção de pormenor, 
pois numa economia formalmente indexada a cur-
va de Phillips, se não é una curva em L invertido, 
costuma apresentar um oco  na origem, como no-
tou o autor do presente artigo em 1979 e em 1981. 

A objeção mais importante é que a teoria bi-po-
lar esquecia os efeitos da inflação corretiva so-
bre os salários. O governo resolveu desvalorizar a 
taxa real de câmbio, aumentar aluguéis reais, ta-
xas reais de juros, tarifas de serviços de utilidade 
pública, etc. A contrapaLlida desses choques des-
favoráveis de oferta teria necessariamente que ser 
uma queda de salários res. Numa versão simpló-
ria, os salários reais caíram porque o governo, ao 
aplicar a lei 4.725, subestimou as taxas futuras de 
inflação. Na realidade, dados os objetivos da polí-
tica econômica, a queda de salários reais era inevi-
tável. Ela poderia obterise com inflação decres-
cente ou via aceleração chi inflação, mas era ines-
capável. Credite-se a Editar Bacha o reconheci-
mento de que a fórmula salarial do PAEG foi o 
instrumento que compatibilizou a inflação corre-
tiva com a queda da taxa inflacionária. 

Em 1970 a Editora AP'f,C publicou um estudo 
do presente escriba num (livro intitulado "Infla-
ção: Gradualismo x Tra¢amento de Choque". 
Com uma terminologia ti piniquim (inflação au-
tônoma = choques de oferta, componente de rea-
limentação = taxa espetada de inflação, com-
ponente de regulagem de demanda = efeito dos 
desvios do produto em rel4ão aopleno emprego), 

Rase texto, o exan r 	Atãrto Henrique Simonsen 
mostra, mais uma vez, a e 	de seus conhecimen- 
tos sobre economia e a faci 	com que manda as 
muitas teorias sabre um 	cuja efeitos prática 
estamos fartos de conhecer. infla*. Rigoroso como 
todo estadias* com formação 	manca (é engenheiro, 
além de economista), ' 	garoa deixar claro o- 

' da conceito cem qoe trana' Por ser parte de um livro, 
entretanto, seu texto que alguns conceitos 
sejam do conhecimento arai de quem o lerá. Publica-
do, coma agora, num jornal, gots leitores poderão se 
defronto com uma ou outra menos conheci-
da.A eles se datil** ase ações que seguem 

Expectativas racionais - 	ratona dos econo- 
mistas, a teoria das 	racionais explica a 
inflação por dois ~na a taxa de inflaçao que 
se pode pavor racloadment leia apõe que es agentes 
ecoadas cabida a es de /nadamo* da 
economia e asam Carretam as ~me** para 
formular suas preateões) ii taxa separada do au- 
mento da moeda e* 	"O que caracteriza os 
adeptos da noção de 	as racionais a a sua 'a- 
tração de construir ladeia supoado que os agentes 
privados compreendem o 	'ate dia/oito em que L  
operam aroximadarneate bem quanto os que esta- 
'betam as políticas* go 	", explica  tomas  J.  Ser- 
gente,  da deiversidade de 	no livro Inflação 
Marcial, teorias sobre intlm4e o Plano Calmado, or-
ganizado por loa Márcio o (Editora Paz e Terra, 
1986). 

Neokeynesianos - Surgem no final da década de 50 
para dar novo vigor à teoria de John Maynard »arta 
(1883-1946) e afirmam haver uma relação entre infla- 

o modelo equivalia essencialmente ao da teoria 
aceleracionista da curva de Phillips com expectati-
vas adaptativas. A análise pecava pela sua apre-
sentação "ad-hoc", pelo excesso de insistência na 
inflação autônoma e pela crença de que o coefi-
ciente de realimentação costumaria ser menor do 
que um. De qualquer forma, ela servia para expli-
car dois pontos essenciais: i) por que a inflação se 
auto-alimenta numa economia amplamente inde-
xada; ii) por que, em tal economia, a inflação 
tende a evoluir por patamares; iii) por que é difícil 
combater a inflação sem recessão, a menos que 
se quebrem as regras de indexação. 

O modelo de realimentação previa uma subida 
da tãxa de inflação sempre que ocorressem cho-
ques de oferta, a menos que se mudassem as regras 
de indexação ou se aceitasse uma recessão transi-
tória. Por que a inflação pulou, após o primeiro 
choque do petróleo, de cerca de 20% para cerca de 
37% ao ano explica-se por dois fatores: primeiro 
pela aversão nacional à recessão, comandada pela 
FIESP em 1975, que levou o governo ao pânico 
quando se verificou que entre março de 1974 e 
março de 1975 o crescimento industrial tinha sido 
praticamente igual a zero; segundo porque a idéia 
de que a indexação deveria excluir os choques de 
oferta ainda não dispunha de trânsito suficiente 
nos círculos acadêmicos. Ela foi proposta em 1975 
pelo professor Octávio Gouveia de Bulhões, dan-
do origem aos famosos expurgos de acidentalida-
de e que só se incorporaram efetivamente à inde-
xação de salários, demais rendimentos e ativos fi-
nanceiros a partir de meados de 1976. Só que a 
essa altura a inflação já ultrapassava os 40% 
anuais, as novas regras de indexação servindo 
apenas para que a inflação voltasse pouco abaixo 
desse patamar em 1977 e 1978. Além do mais, a 
construção de índices de preços que expurgassem 
os choques de oferta sempre foi um problema tec-
nicamente complexo, e o termo "expurgo" sem-
pre foi encarado com suspeitas pelos agentes eco-
nômicos. 

O que aconteceu com a inflação brasileira entre 
o final de 1979 e o final de 1984 era perfeitamente 
previsível pelos modelos de realimentação e de re-
lação pico/média. No final de 1979, o espaçamen-
to entre os reajustes salariais reduziu-se de doze-
para seis meses. De acordo com esses modelos, oq 
ue antes era a inflação anual deveria tornar-se a 
inflação semestral. Isso efetivamente ocorreu, não 
apenas por causa da nova lei salarial, mas também 
pelos efeitos da expansão monetária no final de 
1979 e do segundo choque do petróleo. Assim, a 
inflação ascendeu para o patamar de 100% ao ano 
entre 1980 e 1982. Com  a maxi-desvalorização 
cambial de fevereiro de 1983 a inflação saltou para 
o patamar de 200%, apesar dos esforços para re-
duzi-la via contenção monetária. A tentativa mais 
consistente de desindexação parcial dos salários, o 
Decreto-Lei 2.045, que reajustava os salários no-
minais por 80% da inflação passada, foi rejeitada 
pelo Congresso. Isto posto, o modelo bi-polar da 
inflação não dava maiores esperanças a qualquer 
política anti-inflacionária, e em 1984 e 1985 o go-
verno optou pela fórmula da acomodação mo-
netária. 

Uma contribuição importante dos economistas 
brasileiros ao pensamento econômico de 1983 foi 
convencer o FMI, em 1984, que o conceito rele-
vante de déficit público, tanto para efeitos de in-
flação quanto de balanço de pagamentos era o 
déficit operacional e não o nominal, ou seja, que a 
correção monetária da dívida pública deveria ser 
excluida do conceito relevante de déficit público. 
A idéia subjacente era a de que a propensão mar-
ginal a poupar sobre a correção monetária era 
igual a 1, hipótese corroborada empiricamente 
por Rubens Penha Cysne. Aidéia talvez não fos-
se nova, de fato ela já havia sido abordada por 
Stanley Fischer e por vários economistas italianos. 
O mérito dos economistas brasileiros foi desenvol-
ve-la analiticamente, e sobretudo convencer o 
FMI. 

Simonsen: o pecado dos 
economistas em matéria de combate 

à Inflação é a soberba. 

Curiosamente, o papel das expectativas infla-
cionárias, amplamente sublinhado na literatura 
econômica internacional, raras vezes foi enfatiza-
do pelos economistas brasileiros. Por certo, em 
1964 Roberto Campos insistia na importância da 
reversão das expectativas, e Delfim Netto várias 
vezes falou que a inflação nasce na cabeça das pes-
soas. Só que se tratava de frases de efeito, sem 
consequência teórica ou prática. A explicação des-
sa postura dos economistas brasileiros se encontra 
num famoso artigo escrito por Milton Friedman 
em 1974: numa economia amplamente indexada a 
correção monetária substitui as expectativas infla-
cionárias. Alguns economistas, como Antonio 
Carlos Lemgruber, desenvolveram excelentes pes-
quisas sobre a relação de Phillips no Brasil, usan-
do expectativas adaptativas. Só que não há dife-
rença substancial entre essa hipótese e uma regra 
de indexação defasada. Salvo quanto ao fato de 
que a indexação formal introduz uma assimetria 
entre aceleração da inflação e desaceleração da in-
flação, aliás detectada empiricamente pelo pró-
prio Lemgruber em 1980. 

A diferença entre os efeitos da indexação defa-
sada, observada na prática, e a indexação instan-
tânea modelada por Jo Ana Gray e Stanley Fis-
cher também constitui uma contribuição impor- 

O dicionário da inflação 
00 e desemprego; consideram que, a longo prazo, a 
moeda tem papel neutro quanto à 14%0* e preferem 
que se adotem políticos antiticlicas - conter a demanda 
quando ela está aquecida, por exemple - para combater 
a inflação (para mais Malhes, ver o texto de José Már-
cio Rego, Luzia Maria Mames e Edson de Freitas Filho no 
livro citado acima). 

Conflito distributivo - Simonsen usa uma imagem de 
futebol para explicar essa teoria. lIs torcedores da ge-
rai, devido à precariedade das acomodações que lhes 
foram destinadas, invadem as cadeiras especiais e as 
arquibancadas, e tentam (reputar com esses espectado-
res privilegiados os assentos mei ki estio completa-
mente  ocupadas",  diz, no livro Plana Cruzado: inércia x 
inãpda, que organizou com Fernando do Holanda Barbo-
sa (Editora Globo, 19891. Surge o conflito, a polida en-
tra no meio e todos acabam por ficar de pé - is-
to é, há inflação. Os torcedores da geral, está claro, são 
(»trabalhadores; os das cadeiras especiais, os patrões. 

Teoria maatitativa da ameda - Antiga e ainda muito 
aceita teoria segundo a geai o preço resulta de uma 
relação entre a quantidade do moeda em chalaça e a 
quantidade de bens e serviços oferecidos. Aumentando 
aquela mais rapidamente do 411* esta, os preços tendem 
a subir generalizadamente - isto é, mais moeda, mais 
inflação (se o produto não crescer eu crescer a taxas 
menores do que as do crescimento da moeda). 

Inflação de custos - Numa situação em que não há 
aumento da demanda mas os custos de certo* rosamos 
importantes sobem, os preços finais dos produtos tam-
bém sobem. (A inflação de demanda, a que Simonsen 
não faz referência mas aparece com freqüência nos tex-
tos dos economistas, ocorre quando as pessoas querem  

tante do pensamento econômico brasileiro à lite-
ratura econômica internacional. Os pormenores 
da discussão, travada num seminário realizado 
pela Fundação Getúlio Vargas em 1981, encon-
tram -se no livro "Inflation, Debt and Indexa-
tion", editado por Rudiger Dornbusch e Mario 
Henrique Simonsen, e publicado pela MIT Press. 
A indexação instantânea não produziria nenhu-
ma inércia, mas a defasada seria a causa de imensa 
inércia inflacionária. 

Essa percepção convenceu os economistas bra-
sileiros, assim como os observadores internacio-
nais, que o combate à inflação no Brasil depende-
ria de um programa de desindexação, conclusão 
aceita até pelos papas da teoria das expectativas 
racionais, Robert Lucas e Thomas Sargent. 

O problema era como desindexar sem desmon-
tar a economia. Uma primeira proposta altamente 
engenhosa foi a da ORTNização pelas médias, 
formulada inicialmente por André Lara Resende, 
e posteriormente desenvolvida por ele próprio em 
parceria com Pérsio Arida, a famosa proposta La-
rida. A idéia era deixar que o mercado optas-
se pela ORTNização, para, numa segunda etapa, 
transformar a ORTN na própria moeda. Ou seja, 
desindexar pela generalização da indexação sem 
conflito distributivo. 

A pesar de engenhosa, a idéia era 
praticamente complicada, e num 
seminário realizado na Fundação 
Getúlio Vargas, Francisco Lopes 
surgiu com uma proposta mais 
revolucionária: o choque hetero-

doxo, que combinaria uma reforma monetária 
com um congelamento de salários, preços e de-
mais rendimentos. A idéia de Francisco Lopes 
era reeditar o único programa de estabilização que 
havia dado certo no Brasil desde a década de 
1960, o do Governo Castelo Branco. Mas com 
adaptações necessárias à nova realidade política 
do país. O congelamento de preços era necessário 
como contrapeso ao congelamento de salários pe-
la média. A reforma monetária era indispensável, 
não só pelo seu impacto psicológico, mas para 
permitir o corte nominal dos salários reajustados 
recentemente, e que se encontravam acima da mé-
dia. 

O Plano Austral, implantado na Argentina em 
meados de 1985, foi a primeira experiência de 
choque heterodoxo. O Cruzado veio em 28 de fe-
vereiro de 1986, e é dispensável descrever a sua 
trajetória de glória e humilhação, semelhante à do 
exército alemão durante a segunda guerra mun-
dial. Sobre os seus sucessores requentados, o Pla-
no Bresser e o Plano Verão, dispensam-se maio-
res comentários. Vale apenas capitalizar as lições 
da experiência. 

A idéia de que uma política anti-inflacionária 
tem que escorar-se num tripé - austeridade mone-
tária-austeridade fiscal - política de rendas parece 
hoje reunir o consenso dos economistas brasilei-
ros. Há, no entanto, uma série de condicionantes 
para o sucesso que ainda não se conseguiu. 

O primeiro é que se construam as tres pernas do 
tripé, e não apenas a mais fácil, a política de 
rendas. Nos tres choques heterodoxos brasileiros 
de 1986, 1987 e 1989 o governo legislou sobre po-
líticas de rendas, mas se limitou a prometer, sem 
cumprir, austeridade monetária e fiscal. Isto pos-
to, era inútil quebrar a inércia da inflação que iria 
renascer do lado da demanda. 

O segundo é que o congelamento de preços é 
uma heresia técnica numa economia capitalista, 
destinada apenas a tornar palatável o congela-
mento de salários, aluguéis e outros rendimentos. 
Em setores oligopolistas podem controlar-se as 
margens de lucro, em setores competitivos nem 
isso. Como tal, se os salários sobem, seja por pres-
são da demanda de mão de obra (como no Plano 
Cruzado) ou por ação da CUT (como no Plano 
Verão), o congelamento tem vida curta. Afinal, 
mima economia capitalista, ninguém espera que 
as empresas sedisponham a vender com prejuízo. 
Mesmo que isso não ocorra, se a demanda exce- 
der a oferta aos preços congelados, a inflação de 
índices será simplesmente substituida pela infla-
ção de filas, á moda soviética. 

e fato, o pecado fundamental do 
pensamento econômico brasilei-
ro em matéria de combate à '  in-
flação é a soberba. Os economis-
tas imaginam mecanismos de sin-
tonia finíssima para que a infla-

ção caia sem qualquer efeito desfavorável sobre o 
produto e sobre o emprego. Só que não articulam 
os esquemas operacionais para que se consiga em 
sintonia. 

Para livrar-se da inflação, o Brasil precisa de 
regras simples, que possam ser executadas por 
administradores públicos normais, enão por cien-
tistas sociais de excepcional QI. Um Banco Cen-
tral independente é essencial, por uma razão: um 
banqueiro central que se preza pensa exclusiva-
mente em controlar a emissão de moeda, sem se 
comover com que isso possa custar o resto da so-
ciedade. Ocorre que, com essa aparente insensi-
bilidade social, o banqueiro central obriga a socie-
dade a resolver o conflito distributivo sem infla-
ção. Leis salariais se justificavam no regime mili-
tar, quando as greves eram virtualmente proibidas 
e quando os sindicatos tinham sido emasculados. 
No quadro atual, essas leis são totalmente desti-
tuídas de sentido, cabendo ao governo fixar ape-
nas o salário mínimo, como ocorria até 1964. 
No mais, os economistas brasileiros precisam 
compreender que não é possível fazer omelete sem 
quebrar ovos: ou seja, que se o preço do combate à 
inflação for uma recessão temporária, paciência. 
Inclusive porque nos últimos anos, o Brasil só 
quebra ovos sem fazer omelete. 
O autor é economista e ex-ministro da Fazenda e do Pla 
nejamento nos governos Gelsel e Figueiredo. 

Este texto, sob o título A Inflação e o Pensamento Econó-
mico Brasileiro, será editado pele José Olymplo Editora 
como capítulo de um dos volumes que compõem o con • 
Junto de trabalhos apresentados no Fórum Nacional -
Idéias para a Modernização do Brasil. 

comprar mais produtos do que existem à sua disposição. 
Há dinheiro demais e mercadoria de menos, o que ,  
provoca o aumento dos preços). 

Curva de Phillips - Desenhada em 1958 por A. W. 
Planjas a partir de dados sobre a economia do Reino 
Unido de 1862 a 1957, essa curva relaciona Ma gráfi-
co o aumento de salários (eixo vertical) e o desemprego 
(eixo horizontal). A curva (não é linear) mostra que o 
crescimento da demanda de trabalho leva ao aumento 
dos salários. A relação entre desemprego e inflação re-
tal* da inversão desse raciocínio: as taxas de desem-
prego poderiam ser reduzida* com o aumento dos salá-
rios nominais. Como salários são custos, o resulta-
do de unta politica dessas Seria a inflação. 

Expectativas adaptativas- Como na teoria das expec-
tativas racionais, esta também admite que o agente 
econômico conhece o comportamento da economia. Com  
base na média da inflação passada, combinada (adapta-
da) Com uma correção proporcional ao erro da ex-
pectativa anterior, projeta-se a inflação futuro. 

licidentididade - Palavra muito empregada nos anos 
78, hoje um pouco fora de moda, felizmente. Diz-se que 
ocorre «Mentalidade quando hà rápida elevação de pre-
ços por causa de fatores estranhos ao funcionamento 
"normal" da economia. Pode ser, por exemplo, uma seca 
que reduz dramaticamente a produção agrícola. A aci 
dentalldade pode ter grande efeito sobre os índices de 
preços; para eliminá-lo é preciso deixar de considerar-
ou expurgar - as altas dela resultantes. 

Propensão marginal a poupar - É a relação entre 
aumento da poupança e o aumento da renda da colatial-
dada. 

JORGE J. OKUBARO 

No próximo sábado, um 
Caderno de Sábado 
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caísse de 20% para 10% anuais, apesar de um au-
mento substancial do salário mínimo. O Plano 
não chegou a ser posto em prática, mas implicita-
mente supunha que o aumento salarial não afetas-
se a inflação, a qual seria determinada exclusiva-
mente pela taxa de expansão monetária. Curiosa-
mente, quem abria uma explicação alternativa pa-
ra a inflação era o papa dos ortodoxos brasi-
leiros, o venerando Eugênio Gudin, reproduzindo 
a famosa sentença de Gottfried Haberler: "há 
um único tipo de inflação que não se consegue 
combater por medidas monetárias a inflação de 
custos". 

Curiosamente, em paralelo com a teoria quanti-
tativa, corriam duas explicações alternativas para 
a inflação. A primeira, que o autor destas notas 
aprendeu com Mario Leão Ludolf e com João 
Paulo de Almeida Magalhães, era exatamente o 
que passou a ser conhecida como a teoria da rela-
ção pico/média: os salários eram fixados periódi-
camente em níveis reais a incompatíveis com o 
funcionamento da economia a pleno emprego. 
O objetivo da inflação era reduzir o seu poder de 
compra ao nível de pleno emprego entre dois rea-
justes nominais consecutivos. Isto posto, para que 
um programa de estabilização fosse bem sucedido, 
os salários deveriam ser determinados pela média 
do seu poder aquisitivo entre dois reajustes conse-
cutivos. Uma segunda explicação, de pouco trân-
sito acadêmico, atribuía as variações da taxa de 
inflação às liberações de preços e aos reajustes da 
taxa de câmbio. A explicação não era teoricamen-
te tão fraca quanto parecia na época: em lingua-

' gem moderna, as variações da inflação eram atri-
buidas aos choques de oferta. A rejeição acadêmi-
ca resultava de que não há como conseguir uma 
sucessão ininterrupta de choques de oferta desfa-
voráveis. 

Na década de 1960 o pensamento econômico 
brasileiro incorporou tres novas idéias em matéria 
de inflação. 

A primeira, a de "inflação corretiva", foi elabo-
rada por Roberto Campos com o auxílio do autor 
destas notas. A idéia central era de que um choque 
de oferta poderia reduzir a taxa de expansão mo-
netária, pelo aumento de impostos indiretos ou 
pela redução de subsídios. Assim, em troca de 
um pouco mais de inflação a curto prazo, ter-se-ia 
menor inflação a longo prazo. O que a teoria não 
focalizou foram os efeitos da inflação corretiva 
sobre a distribuição de renda, os quais dificilmen-
te deixariam de comprimir os salários reais. 

A segunda, foi a teoria cepalina da inflação es-
trutural. Nas versões iniciais, a teoria era bastan-
te pobre por atribuir a inflação exclusivamente a 
choques de oferta desfavoráveis, pela escasses da 
produção agrícola e pela piora de relações de tro-
cas com o exterior. Versões posteriores trataram 
de incorporar um mecanismo de realimentação 
em que os rendimentos nominais se reajustavam 
pela inflação passada. O defeito da teoria é que ela 
admitia acomodação mo etária sistemática. ' 


