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Inflação estrutural 
O debate so-

bre o que 
deveria ser 

a política econômi-
ca do próximo go-
verno continua 
produzindo esqui-
sitices. Dias atrás, 
Celso Furtado pro-
pôs que perdêsse-
mos o medo da in-
flação. Um aumento 
anual de 15% nos preços 
não seria perigoso. Comen-
tei a declaração neste espa-
ço, em 18/11/200. 

Na semana passada, o 
presidente da Câmara afir-
mou que "a estabilidade 
não pode continuar sendo 
a prioridade. E uma con-
quista" (O Globo, 
2/12/2001). No mesmo 
dia, um editorial da Folha 
de S.Paulo dizia ser um 
equívoco supor um contra-
ponto entre conservadores 
e inflacionistas. 

O confronto seria entre 
"os que defendem o com-
bate estrutural à inflação, 
alterando a distribuição 
de renda e a competitivida-
de da economia" e os que 
conduzem uma política 
econômica "rentista", que 
"em nome da inflação bai-
xa apenas fragilizam uma 
estabilização relativamen-
te bem-sucedida". 

A idéia de que a conquis-
ta da estabilidade é um da-
do da realidade não é ex-
clusiva do deputado Aécio 
Neves. Dela partilham os 
que atribuem à vontade po-
lítica e ao destino uma for-
ça quase sobrenatural. 
Sob esse prisma, o desen-
volvimento seria uma con-
quista desperdiçada por in-
competência ou intenção 
de beneficiar banqueiros. 
• Desde a Antigüidade, 
aprendeu-se que uma con-
quista resulta essencial- 

, mente de esforços e sacrifí-
cios. Preservá-la é tarefa 
da qual jamais se deve des-
cuidar. Que o digam os 
egípcios, os romanos, os 
otomanos e outros povos 

conquistadores. A 
estabilidade da 
moeda nunca será 
uma fortaleza inex-
pugnável e, por is-
so, é preciso defen-
dê-la sem descanso. 

A proposta de 
combate estrutural 
à inflação parecia 
jazer no cemitério 

das políticas econômicas po-
pulistas e catastróficas da 
América Latina, que produ-
ziram desastres sociais e po-
líticos. Nascida na Cepal, a 
idéia circulou muito por es-
tas plagas nos anos 50 e 60. 
Julgava-se banida do Bra-
sil, que pagou elevado pre-
ço por tê-la seguido algu-
mas vezes. Os estruturalis-
tas diziam que a inflação 
era causada pela oferta e 
não pela demanda, como 
queriam os chamados mone-
taristas. Combatê-la, via po-
lítica monetária, geraria sa-
crifícios desnecessários. 

Do fim da Segunda Guer-
ra até os anos 80, essa e ou-
tras teorias buscaram expli-
car a causa básica da infla-
ção. Nos anos 70, esteve em 
voga a teoria das expectati-
vas racionais, que enfatiza-
va a credibilidade como fon-
te essencial de combate à in-
flação, a qual seria derrota-
da se todos acreditassem 
que a política monetária a 
subjugaria. 

Há quem identifique a in-
fluência dessa teoria na pro-
posta do governo brasileiro 
de conter a inflação de 1973 
em 12%. A nossa indexação 
gerou a teoria da inflação 
inercial, em que se basea-
ram os planos de congela-
mento de preços e salários 
dos anos 80 e começo da dé-
cada de 90. 

Políticas de renda foram 
adotadas para enfrentar a 
inflação nos anos 80 na 
França, na Espanha e na 
Itália, via fórmulas legais 
para reajustar salários. Na 
mesma década, Ronald Rea-
gan acreditou na "supply si-
de economics" como meio  

para vencer a inflação e ge-
rar o desenvolvimento nos 
EUA, mas a teoria foi des-
moralizada por Paul Krug-
man e outros economistas. 
Um de seus grandes adep-
tos era o The Wall Street 
Journal. 

Contra tudo isso, a es-
querda brasileira via a in-
flação como efeito do con-
flito distributivo. Era pre-
ciso enfrentá-la mediante 
negociações de preços e sa-
lários. Em economias com-
plexas como a brasileira, a 
proposta não resistiria ao 
exame de sua praticidade, 
mas sobreviveu até o ad-
vento do Plano Real. 

Mário Henrique Simon-
sen dizia que o êxito con-
tra a inflação elevada cos-
tumava combinar aspectos 
da demanda e da oferta. 

Assinalava que o fim da 
hiperinflação alemã asso-
ciou a proibição de emitir 
moeda, para financiar o 
déficit público, e a fixação 
da taxa de câmbio. O su-
cesso do Plano Real se de-
veu em grande parte ao en-
genhoso mecanismo de saí-
da da indexação e à políti-
ca cambial pós-estabiliza-
ção. Para Simonsen, cer-
tas visões heterodoxas ace-
nam com uma mensagem 
messiânica: "a possibilida-
de de combater a inflação 
sem qualquer sacrifício 
temporário". 

Nossos problemas estru-
turais podem explicar por 
que nossa inflação tende a 
ser mais alta. Jamais se-
rão a causa da alta conti-
nuada de preços, a menos 
que as respectivas pres-
sões sejam acomodadas 
por uma política monetá-
ria "sem medo da infla-
ção", na qual os juros mi-
rariam o crescimento e 
não a estabilidade de pre-
ços. 
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