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um debate recente na TVE sobre saldrio minimo e de-

semprego, quando sugeri o controle de capitais como uma

pré-condicao essencial para uma politica macroecon6mi-
ca de pleno emprego no Brasil, o ministro Berzoini, do Trabalho,
reagiu dizendo que o controle de capitais levaria a situagao de de-
sorganizacao econdmica argentina. Também presente ao debate, o
presidente da CUT, Lufs Marinho, concordou com ele. Fiz o que
pude para desqualificar essa relagdo absurda entre controle de ca-
pitais e crise cambial. Contudo, nio estou certo de que tive éxito. E
que a liberdade de capitais se tornou um dogma protegido por um
fetiche ideoldgico das classes dominantes financeiras, aqui € no mun-
do. E dificil se contrapor a ele, sem se contrapor ao conjunto da
politica macroecondmica liberal.
O padrao histérico do capitalismo mundial sempre admitiu o con-
trole de capitais. S6 muito recentemente a liberagao financeira tor-
nou-se a palavra de ordem dominante no mundo, a partir do
governo Ronald Reagan — em favor dos banqueiros norte-america-
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nos — e do avanc¢o da Unido Européia rumo a uma moeda unica —
em favor dos rentistas e banqueiros europeus. Nesse eixo, contu-
do, a liberacao financeira se justifica, na medida em que os Estados
Unidos, por defini¢ao, nao tém problemas de balango de pagamen-
tos, e a Unido Européia tem saldo em conta corrente estrutural
com o exterior. Onde a liberacao € um risco e um convite a crises
cambiais € em pafses, como os da América Latina, com déficit es-
trutural em seu balangos de pagamentos.

No Brasil, a liberagao de capitais nos anos 9o sé se sustenta em
razao das altissimas taxas bdsicas de juros para atrair ou manter
aqui os capitais de curto prazo. Como se sabe, sdo taxas pornogra-
ficas, sem paralelo no mundo: onde taxas similares foram aplica-
das, tratou-se de um recurso de curtissimo prazo, logo abandonado.
Nés temos as maiores taxas do mundo por mais tempo — na verda-
de, desde o inicio dos anos 90. A economia brasileira nao tem futu-
ro se essas taxas nao forem reduzidas drasticamente. Essa reducao,
por sua vez, é condicdo essencial para uma politica de pleno em-
prego, na medida em que aliviaria a pressao dos juros sobre a es-
trutura fiscal, possibilitando a reducio ou eventual eliminacao, pelo
menos enquanto durar o alto desemprego, também do superdvit
primdrio.

Eis a questao: nao se coloca o estabelecimento de controle de capi-
tais como um objetivo em si. Nao se trata sequer, principalmente,
de uma forma de estabilizar o cAmbio, evitando-se entradas e sai-
das bruscas de dinheiro e crises cambiais recorrentes — embora esse
seja um efeito paralelo positivo. Trata-se, essencialmente, de um
mecanismo para evitar a safda de capitais especulativos de residen-
tes, isto €, para evitar que reservas bancdrias e lucros de brasileiros
sejam convertidos em aplicacoes financeiras externas, na medida
em que a taxa interna de juros seja reduzida. Isto € algo que pesso-
as de boa fé, como Marinho, devem compreender. Ele quer a redu-
¢do da taxa de juros. Entretanto, para reduzir-se significativamente
a taxa de juros, ¢ imprescindivel o controle de capitais.

O controle de capitais, por outro lado, nao traz qualquer tipo de
inconveniente para os verdadeiros investidores — isto ¢, aqueles
que vém para o Brasil ampliar nossa capacidade de produzir bens e
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servigos, e ganhar dinheiro com isso. Estes entram, registram o ca-
pital, investem, produzem, vendem, t€m lucro, reinvestem e reme-
tem lucros e dividendos, sem qualquer problema. Sao sécios do
nosso desenvolvimento. O controle de capitais de curto prazo nao
os afeta. Também nao afeta o crédito comercial de exportacao ou
importacao e os empréstimos bancdrios a prazo acima de um ano.
A idéia de que o controle prejudicaria o nosso desenvolvimento,
ou a idéia estapafirdia de Berzoini de que nos levaria a uma crise
argentina, é puro produto de imaginacao, de manipulagao e de
empulhagdo, no interesse exclusivo dos especuladores internos e
Internacionais.

Quem ganha com a liberdade irrestrita de capitais? Exclusivamen-
te os rentistas e os bancos. Eles juntam o privilégio extraordindrio
de ter um rendimento no over sem paralelo no mundo (16% nomi-
nais, 10% reais, atualmente) com a facilidade de remeté-lo para o
exterior a qualquer hora, num momento de taxa de cimbio favora-
vel. O interesse desses maganos € convertido pela imprensa igno-
rante em interesse de uma figura mitica chamada investidor
estrangeiro, que seria o avatar da retomada do nosso desenvolvi-
mento. Nos jornais, sdo principalmente os seus porta-vozes que
falam pelo “mercado”, defendendo o sagrado direito do capital
em reais se converter a qualquer hora em moeda internacional,
independentemente das condi¢oes estruturais do balanco de pa-
gamentos.

A equipe econémica ‘comprou’ do governo FHC o mito do ‘inves-
tidor estrangeiro que vai salvar o Brasil’ e transformou o presiden-
te Lula num caixeiro viajante ingénuo que sai pelo mundo nos
oferecendo como ‘um grande negécio’. No sentido da especulagao
financeira, de fato o pafs nao tem paralelo no mundo. Entretanto,
a politica favordvel a especulacao deprime o mercado real e afasta
o investimento produtivo. Mais extraordindrio ainda é que a re-
muneragao bdsica que o Banco Central garante ao especulador nao
se aplica a poupanga, ou seja, a dinheiro a prazo. Aplica-se sobre o
dinheiro a vista. E moeda remunerada, sacdvel a qualquer hora:
aplica-se hoje em reais, ganha-se um rendimento fantédstico duran-
te a noite, e saca-se amanha, virtualmente, em délares. H4d no mun-
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do melhor negécio que este? E qual louco vai trocd-lo por investi-
mento produtivo?

X k%
Quem € contra o controle de capitais ndo pode ser favordvel a uma
politica de pleno emprego. E muita gente € contra a politica de
pleno emprego justamente porque quer continuar com a liberda-
de irrestrita dos capitais. Contudo, hd um outro argumento recor-
rente contra a politica de pleno emprego: ela levaria a volta da
inflagdo. E assim que a equipe econdmica que comanda a maior
taxa de desemprego de nossa histéria convenceu o presidente Lula
de que nao se pode crescer mais de 3,5 ou 4%, porque do contririo
haverd inflagdo. Se isso fosse verdade, levarfamos cinqtienta anos
para reduzir a taxa de desemprego no Brasill a niveis aceitdveis.
Enquanto isso, terfamos que conviver com hordas de milhoes de
desempregados sem qualquer perspectiva de vida digna para si e
para suas familias, condenados a uma vida de cidadaos de segunda
categoria — e, entretanto, participando plenamente do processo
politico!
Na histdria, nunca houve situacao social como esta, num contexto
de cidadania ampliada, que se prolongasse indefinidamente, sem
consequiéncias politicas. O alto desemprego no Brasil contempora-
neo sé se compara ao da Europa Ocidental nos anos 20 e 30, neste
caso também nos Estados Unidos, nos anos da Grande Depressao.
O fascismo e o nazismo se erigiram a partir desse ambiente de alto
desemprego, assim como, no outro extremo, a social-democracia e
o New Deal norte-americano. E uma ilusio supor que, numa cir-
cunstincia de crise social tao profunda, manteremos a estabilidade
politica indefinidamente, sobre condi¢des de extrema iniqiiidade,
com poucos acumulando imensas riquezas e milhdes nao conse-
guindo sequer a seguranca da sobrevivéncia através do trabalho
remunerado.
O New Deal do presidente Roosevelt nos Estados Unidos ¢ uma
inspiracao vélida ainda hoje para enfrentarmos no Brasil a tragédia
do desemprego. Ele se traduz como politica de pleno emprego.
Numa situacao de alto desemprego e grande ociosidade no parque
produtivo, a demanda efetiva ¢ inferior ao potencial de produgao,
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levando os empresdrios a retrafrem seus investimentos. S6 o inves-
timento publico em larga escala, sobretudo o investimento defici-
tdrio, pode compensar a queda na demanda e do investimento
privado, reativando a economia. Isso implica, porém, sair do mar-
co do capitalismo liberal para o capitalismo regulado; sair do Esta-
do minimo para o Estado intervencionista; deslocar o eixo da
acumulacgdo capitalista do sistema financeiro especulativo para o
sistema produtivo. Hd resisténcias, ditadas pelos interesses dos que
se locupletam com o atual sistema. Essa resisténcia toma a forma
de manipulagdo ideoldgica, sobretudo no que diz respeito a amea-
¢a da volta da inflagao.

Entretanto, qual € a base técnica para se acreditar que uma politica
de pleno emprego leva ao descontrole inflaciondrio? Trata-se, sim-
plesmente, de outro embuste. A manipulagao pelas classes domi-
nantes do medo existente na sociedade da volta de uma inflagao
acelerada constitui um dos principais obstdculos ideoldgicos a ado-
¢do de uma politica de pleno emprego no Brasil. Na verdade, o
superdvit primdrio e os juros estratosféricos sdo os dois fetiches
balizadores da politica antiinflaciondria atual, ndo obstante seu
propésito concorrente de gerar excedentes exportdveis e atrair ca-
pitais de curto prazo para equilibrar o balango de pagamentos.
Poucos se dao conta de que a inflagao baixou sobretudo por conta
da eliminacdo da indexacao salarial, sendo que, sem indexacao sa-
larial, a inflacdo residual que estd af é extremamente elevada, como
se constata pela queda real da renda do trabalho de mais de 40%
nos ultimos cinco ano.

Em termos prospectivos, na medida em que se construa uma alter-
nativa de politica econdmica na base da cooperacao dos setores
produtivos e de um novo e abrangente pacto social, a politica de
pleno emprego que vier a ser implementada no Brasil devera ser
imediatamente complementada pela politica de rendas, a exemplo
do que sucedeu no pés-guerra nos paises industrializados avanga-
dos. Esta seria, depois de superado o neoliberalismo, e sob a égide
do capitalismo regulado, a receita de prosperidade que nos levaria
a nossa propria idade do ouro, similar a chamada Idade do Ouro
do capitalismo nos 25 anos do pds-guerra. Nesse contexto, o com-
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bate a inflagao seria obra de toda a sociedade e do governo, e nao
apenas do Banco Central, que sé tem uma arma para controla-la: a
derrubada da demanda, do emprego e da renda, gerando recessao
e desemprego.

Um programa antiinflaciondrio consistente, que nao se apdie no
apelo recorrente a recessao, deve ter como ponto de partida uma
avaliacdo criteriosa das diferentes formas de inflacao, a fim de que
ela possa ser atacada segundo suas causas reais, e ndo segundo teo-
rias abstratas. Em sua obra monumental The Great Wave (A Grande
Onda), que traca a evolucao dos precos no mundo ocidental desde
a Idade Média, o historiador norte-americano David Fischer iden-
tifica sete tipos de inflagdo, segundo suas causas: 1) expansao da
oferta monetdria; 2) aumentos da demanda agregada; 3) contragao
da oferta/quebras de safras; 4) inflagdo de custos/espiral saldrios-
precos; 5) aumentos de precos administrados; 6) bolhas especu-
lativas; 7) expectativas. Pode-se acrescentar, com base na experiéncia
brasileira: 8) inflacao inercial, que é uma forma especial, brasileira,
de inflacdo de precos administrados; e 9) inflacdao oriunda da des-
valoriza¢ao do cambio.

Examinemos cada uma dessas formas de infla¢ao, para avaliar até
que ponto uma politica de pleno emprego se contraporia a estabi-
lidade. A inflagdo por expansao da oferta monetdria ¢ a inflagao
que resulta de déficit nominal do Governo federal financiado ex-
clusivamente por emissdo monetdria. Note-se que quando o défi-
cit é financiado por crédito do setor privado, via aumento da divida
publica, nao hd expansao monetdria: o aumento do dispéndio pu-
blico é contrabalancado pelo aumento da poupanga privada. Mes-
mo a emissao monetdria nova nao € sempre e necessariamente
inflaciondria. A economia, quando em crescimento, requer o au-
mento da oferta monetdria para lastrear a expansao da circulagao.
Assim, uma expansao monetdria s6 se torna inflaciondria quando
acima das necessidades de circulagao da economia, e quando nao
absorvida pela expansao da divida publica (crédito privado).

Em tese, um orcamento equilibrado (nominal) seria a melhor poli-
tica fiscal para evitar a inflagdo monetdria. Contudo, como a eco-
nomia, para crescer, precisa de expansao monetdria na margem, ¢
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conveniente um pequeno déficit nominal para possibilitar a ex-
pansao da moeda. No Tratado de Maastricht, o déficit nominal foi
limitado a 3% do PIB.*

No caso brasileiro atual, onde temos superdvit primdrio mas défi-
cit nominal, a redugao do superdvit primdrio nao teria, obviamen-
te, qualquer efeito inflaciondrio, na medida em que o consequiente
aumento de dispéndio publico estaria integralmente financiado por
tributos. Entretanto, restaria o déficit nominal (juros). Este pode-
ria ser drasticamente reduzido junto com a taxa bdsica de juros. Os
juros remanescentes poderiam perfeitamente ficar dentro dos li-
mites emblemdticos de Maastricht, sendo financiados, seja por
aumento da prépria divida, seja por emissao de moeda primdria nao
inflaciondria — na medida em que a economia, entrando num ritmo
de retomada, precisasse de mais moeda para garantir a circulagao.
A inflagdo por aumento da demanda agregada ¢ a inflagao de longo
prazo que leva diretamente a um desequilibrio entre oferta e pro-
cura. Pode estar ligada a causas estruturais, como o aumento da
populagdo, assim como a causas socioldgicas e politicas, como a
incorporagdo no mercado de novos contingentes populacionais ¢ a
expansao das democracias com a inclusao politica de segmentos
antes marginalizados. Para alguns especialistas estamos numa ‘onda’
inflaciondria mundial que comegou no fim da Era Vitoriana, pas-
sou por altos e baixos antes e depois das duas guerras do século
XX, e ganhou forga a partir dos 60, sobretudo com o aumento dos
precos das commodities e, dentre estas, com destaque, da energia.
Para esse tipo de inflacao s6 hd um remédio, isto é, aumentar estru-
turalmente a oferta.

A inflacdo por contracao da oferta/quebra de safras ¢ um choque
inflaciondrio de curto prazo, quando hd uma subita reducao da
oferta provocada por problemas climdticos, nas commodities agrico-

Nio hd nenhuma razdo técnica que justifique este nimero. Poderia ser 5%, como poderia ser
2%. O nimero estabelecido, 3% do PIB, pode ser uma aproximacao do objetivo de um or¢camen-
to virtualmente equilibrado. Como o teto da relagdo divida publica/PIB foi fixada em 60%, e
como o custo médio da divida € de 5%, o superdvit primdrio de 3% € o que basta para pagar o
servigo da divida, sem aumento do dispéndio publico.
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las, ou por manipulagao monopolistica ou oligopolistica da oferta,
nas demais (OPEP em 73 e 79). Embora seja dificil e, em qualquer
caso, extremamente complexo formular uma politica de estabiliza-
¢ao de precos de commodities internacionalizadas, agricolas ou nao,
no caso especifico de produtos agricolas de primeira necessidade é
possivel estabelecer programas de estoques reguladores com razoa-
vel eficiéncia e a baixo custo, no ambito de uma politica de pleno
emprego.

A inflagdo de custos/espiral saldrios-precos € a alta de precos que
resulta de remarcagdes por conta do aumento dos custos de produ-
¢do. Em geral € desencadeada por demandas salariais, mas as pré-
prias demandas salariais se devem ao aumento do custo de vida
resultante de inflacao decorrente de outras causas. Os saldrios au-
mentam, os produtores repassam os custos salariais (e outros) aos
precos, e a inflacdo justifica novas demandas de mais aumentos
salariais pelos sindicatos. Numa situacao de alto desemprego, es-
sas pressoes acabam contidas. Entretanto, num contexto de politi-
ca de pleno emprego, a tinica forma de conter a espiral sdo pactos
de saldrios e precos entre trabalhadores e patroes, sob coordenacao
do Governo.

Na pritica, os sindicatos devem limitar as demandas salariais aos
aumentos de produtividade, e os empresarios devem limitar as al-
tas de precos ao estritamente necessdrio para cobrir custos com
uma margem de lucro razodvel. Este € o eixo da chamada “politica
de rendas”. Pode parecer dificil e complexo, mas, nas duas décadas
e meia do pds-guerra, chamada Idade de Ouro do capitalismo, fo-
ram principalmente os pactos de saldrios e precos na Europa Oci-
dental que garantiram o alto crescimento com relativa estabilidade.
Mesmo nos Estados Unidos, seja na Segunda Guerra, seja no perio-
do da Guerra da Coréia, seja no periodo final da Guerra do Vietna,
o Governo adotou, com sucesso, politicas de rendas.

A inflagdo por aumento de pregos administrados ¢ quando os rea-
justes de pregos estao sob controle direto de érgaos reguladores.
No Brasil, sdo os precos dos servigos publicos concedidos,
monopolistas ou oligopolistas, basicamente telecomunicagoes, ener-
gia elétrica, peddgio, d4gua e transportes. A maioria deles estd sujei-
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ta a um regime de reajustes funcionalmente irracional, mediante
contratos que os vinculam a um indice de inflagao passada. Como
a inflacao passada é uma média ponderada da alta dos precos, essa
média € repassada aos pregos administrados, independentemente
da estrutura de custos do concessiondrio. Em determinadas circuns-
tincias, portanto, o sistema € reacelerador da inflacdao, na medida
em que os novos precos administrados influenciam o comporta-
mento da inflacio futura.

O regime adequado € o reajuste periddico segundo a evolugao dos
custos dos servigos. Note-se que esse regime preserva o equilibrio
econdmico dos contratos de uma forma justa, que nao onera neces-
sariamente o usudrio nem afeta a rentabilidade do concessiondrio.
Nao € uma férmula simples como a indexacao pura e simples, mas
a complexidade se justifica plenamente pela maior racionalidade e
adequacdo econdmico-financeira do sistema. Sua grande vantagem
¢ nao funcionar como acelerador da inflagao, possibilitando tam-
bém acordos de precos e saldrios no ambito de politicas de rendas.
Um caso especial, no Brasil, € a inflagao dos precos dos derivados
de petréleo. Como a Petrobrés é uma produtora monopolista (ou
virtualmente monopolista), é necessario que os precos que pratica
estejam sujeitos a um marco regulatdrio externo a ela. Note-se que
a Petrobrds, embora controlada pelo setor publico, opera legalmente
como uma empresa privada e, nesta condicao, busca os maiores
lucros. Hd um conflito de interesses ébvio entre o acionista priva-
do da Petrobrés e o consumidor de seus produtos, um querendo
maiores lucros e o outro menores pre¢os. H4 um conflito no ambi-
to do préprio acionista majoritdrio, que, enquanto Ministério da
Fazenda, quer maiores dividendos e, enquanto representante dos
cidadaos, quer menores precos. Esse conflito tem que ser adminis-
trado por um regulador externo que concilie interesses de empresa
com interesses dos consumidores, como em qualquer monopdlio.
A inflacao de bolhas especulativas é a derivada de uma alta
especulativa de precos num setor especifico da economia, e que se
transmite sob vdrias outras formas para o restante dela. Isso ocorre
em geral no fim de um ciclo de crescimento e termina numa recessao
ou depressao, desencadeando o fendmeno contrdrio da deflagao.
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Recentemente, foi o que aconteceu com a bolha especulativa da
bolsa em 87, nos Estados Unidos, e com a bolha imobilidria no
Japao, logo depois. A tinica prevencgao para esse tipo de inflagao € a
prevencao da prépria bolha, o que os governos raramente fazem,
pois elas se confundem com um ciclo de prosperidade que nin-
guém quer arriscar-se a reverter. Depois que ocorre, a prépria de-
flacao cuida dela.

A inflacdo de expectativas ¢ a inflagao de precos preventiva. As
empresas aumentam seus pregos seja porque acham que as outras
estao se preparando para fazer isso, seja porque acham que as ou-
tras nao o fardo, e portanto terao uma vantagem em fazer primei-
ro. Isso, contudo, depende do grau de competicao no mercado, na
medida em que a primeira preocupacao ‘racional’ de qualquer
empresa € nao perder participagao no mercado. Claro que, no am-
bito de uma politica de rendas negociada com a participagao de
empresdrios e trabalhadores, hd maior chance de controle das ex-
pectativas do que num mercado absolutamente livre.

A inflagdo inercial e a inflagao de cimbio sao velhas conhecidas dos
brasileiros. A inflacao inercial, onde saldrios, precos e cimbio eram
automaticamente reajustados por algum indice de inflacao passa-
da, foi a inflagao caracteristica brasileira de 1968 a 1994, com o
breve interregno do Plano Cruzado, em 98. Com o Plano Real,
desapareceu a indexagdo dos saldrios, mas a inércia inflaciondria
subsiste na forma de inflacdo dos precos administrados, sobretudo
nos servicos publicos. Além disso, o instituto da moeda remunera-
da sobreviveu, ndo na forma de compensacao pela inflagdo passa-
da, mas na forma de juros reais no over sobre a moeda liquida, para
os que a tém. Essa ¢ a forma mais perversa de indexagdo, na medi-
da em que os juros reais sobre a moeda representam uma transfe-
réncia direta de recursos reais da economia, inclusive dos pobres,
para os titulares da divida publica, inteiramente por fora do siste-
ma produtivo.

Jd a inflagao cambial tem sido um dos principais fatores inflaciond-
rios e deflaciondrios no Brasil contemporaneo, e que se tornou evi-
dente no Plano Real, e com a contra-prova da maxidesvalorizacao
de 1998. Nao apenas os pregos das commodities e produtos importa-
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dos acompanham o cdmbio, como os precos das commodities inter-
nas exportadas também variam linearmente com ele. Um cambio
estdvel é, pois, um dos principais elementos para a estabilidade de
precos. E claro que nio € suficiente, pois, numa situacio de alta dos
precos das commodities em délar, a pressao inflaciondria se fard de
qualquer maneira. Com relativa estabilidade dos pregos externos,
contudo, a estabilidade interna sempre dependera crucialmente da
estabilidade do cambio.

O regime de flutuacao de cambio, adotado no pico da crise cambial
de 88/89, tem um forte componente de instabilidade financeira e
de precos. Sistemas de cdmbio flutuante s6 funcionam bem em
economias com superdvit estrutural no balango de pagamentos —
ou na economia emissora da moeda internacional. Nos paises in-
dustrializados, sé foi adotado a partir de 1973. Uma economia es-
truturalmente deficitdria, como a brasileira, ao adotar o cimbio
flutuante, transfere ao especulador o arbitrio sobre um prego fun-
damental da economia: o cimbio. A flutuacao ¢ perturbadora do
planejamento do comércio exterior e da estabilidade interna dos
precos. SO interessa aos especuladores. Por isso, no ambito de uma
politica de promogdo do pleno emprego, é necessario voltar ao re-
gime de administragdo do cambio. Nao na forma exata do que se
adotou no Brasil até 99, mas segundo o principio geral do controle
num patamar favordvel as exportagdes.

E importante observar que o éxito de uma politica de promogio do
pleno emprego depende de nossa habilidade em demonstrar aos
credores externos, bancos ou empresas, nossa capacidade de pagar
juros e dividendos. Isso s6 se faz com superdvit comercial. E supe-
rdvit comercial crescente se faz com aumento de produgdo e de
produtividade, mas também com um cidmbio estdvel e estimulan-
te. Naturalmente, a escolha do nivel de cimbio € crucial. Se for
valorizado, favorecerd o controle da inflacao a curto prazo mas
desestimulard as exportagdes no médio prazo; se for muito desva-
lorizado, estimulard as exportagdes mas podera ter efeito inflacio-
ndrio interno. No dmbito de uma politica de pleno emprego num
pafs externamente vulnerdvel, é preferivel errar pela segunda al-
ternativa, mesmo com efeitos redistributivos inicialmente indese-
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javeis, que pela primeira, que seria prejudicial ao desenvolvimen-
to econdmico.

No dmbito de uma politica de pleno emprego, a inflagdo moneta-
ria e a inflagdo de demanda podem ser controladas, em tese, por
medidas fiscais e monetdrias, recorrendo-se ao equilibrio fiscal e,
em casos excepcionais, a um superdvit orcamentdrio que leve a uma
contracao da moeda e do crédito. Nao ¢, porém, o nosso caso ime-
diato, em face do alto nivel de desemprego e da queda recorrente
da renda do trabalho nos tltimos cinco anos, implicando uma for-
te contragdo da demanda agregada. As vdrias formas de inflagao de
custos resultam da resisténcia do mercado a aceitar uma mudanca
de pregos relativos, causada por fen6menos naturais ou humanos.
A alta inicial nao pode ser evitada, porque resulta de um
desequilibrio entre oferta e demanda. O que pode ser evitado € sua
propagacao na forma de inflagao inercial ou de pregos administra-
dos, ou ainda de expectativas. Mas isso requer medidas especificas,
segundo um diagndstico especifico.

A politica monetdria atual (modelo de metas) sé visa a um tipo de
inflacdo, a inflacdo de demanda. Todos os aumentos de precos de-
correntes de outros fatores levam a um tipo de terapia que implica
derrubar a demanda através do aumento dos juros e da reducao do
crédito. Essa politica, além de ser apenas parcialmente eficaz (te-
mos tido uma inflagdo persistente de 99 para cd, altissima se com-
parada a evolug¢ao da renda do trabalho), tem custos sociais
intolerdveis, em termos de recessao e de desemprego. A alternativa
a essa politica antiinflaciondria é uma politica de rendas. A politica
de rendas consiste em identificar todos os focos da inflagao, como
apresentados acima, e atacar cada um deles segundo a sua nature-
za. Nao pode ser uma politica deixada aos cuidados apenas do Ban-
co Central. E uma politica de Governo, com participacio ativa dos
principais agentes sociais do capital e do trabalho.

Evitar ou controlar a inflagdo € uma prioridade politica que
corresponde as demandas sociais da populacdo, haja vista a alta
popularidade do Governo Sarney no inicio do Plano Cruzado e de
Fernando Henrique nos primeiros anos do Plano Real. Isso nao
pode ser dissociado, porém, da institucionalidade monetdria, fi-
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nanceira e fiscal brasileira, que protegia e ainda protege as classes
abastadas da inflagdo, enquanto penaliza sobretudo os pobres,
maioria da populacdo. Hoje, esta maioria estd sendo penalizada
sobretudo pelo desemprego e pela queda da renda real do traba-
lho, resultantes de uma forma equivoca de combater a inflacao,
que por sua vez continua a afetd-la, embora de uma forma menos
perceptivel, dada a queda do nivel absoluto da alta dos pregos. Uma
politica de rendas responsdvel implicard remover todos os meca-
nismos de indexacao automdtica de precos, inclusive a valorizacao
em termos reais da moeda remunerada, estimulando o investimento
produtivo. E a forma de conciliar prosperidade, pleno emprego e
estabilidade de pregos, num pafs sem crise social profunda, e re-
conciliado consigo mesmo sob o marco da democracia.
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