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O processo inflacionario neste altimo quartel do século XX s6
podera ser claramente compreendido se distinguirmos trés mecanis-
mos ou fatores que atuam sobre os pregos determinando que os
mesmos continuem a crescer de forma persistente: (1) fatores de
inércia inflacionaria que causam a manuten¢fdo do patamar da infla-
¢do; (2) fatores que causam a aceleragdo (ou desaceleragdo) da
inflagdo; e (3) fatores que sancionam a elevagéo dos precgos. Grande
parte da confusdo e do debate estéril sobre a inflagdo deriva da
incapacidade de distinguir esses trés fatores. Ndo se percebe que ha
uma diferenca muito grande entre saber por que, em uma economia
nacional qualquer, a inflagio se mantém em uma determinada
taxa, € por que essa taxa aumenta ou diminui. Por outro lado, ndo
se distingue as causas primarias da inflagdo dos fatores que sancio-
nam a taxa de inflacdo corrente. :

Nesta nota, na primeira se¢do examinaremos alguns pres-
supostos relativos a natureza do capitalismo contemporéneo e ao
comportamento dos agentes econdmicos. Em seguida, nas trés
se¢des seguintes analisaremos, sucessivamente, os fatores acelera-
dores (aumento da margem de lucros ou de salarios reais acima da
produtividade), os fatores mantenedores (a capacidade dos agentes
econdmicos de repassarem seus aumentos de custos para os pregos),

* Publicado originalmente na Revista de Economia Politica, Vol.’4, n® 1
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e os fatores sancionadores do patamar da inflagdo (particularmente
o aumento da quantidade nominal de moeda). Na medida em que €
um fator sancionador da inflagdo, o aumento da quantidade de
moeda assume o carater mais de conseqiiéncia do que de causa da
inflagdo. Na secdo S o mesmo tratamento & dado ao déficit do setor
plblico que funciona ndo apenas como amortecedor das tensdes
econdmicas e politicas derivadas do conflito distributivo mas tam-
bém como meio de garantir o aumento da quantidade de moeda e a
liquidez do sistema.

Nas se¢des 6 e 7 discutimos algumas implicacdes de teoria e de
politica econdmica a partir da teoria aqui desenvolvida e da discus-
s30 sobre a curva de Philips e sobre os modelos monetaristas e key-
nesianos de inflacdo.

1

Os economistas neoclassicos € monetaristas desenvolveram
seus modelos de ajustamento macroecondmico a partir do pressu-
posto de que as economias capitalistas funcionaram normalmente
em condi¢gdes proximas do pleno emprego, da plena capacidade e
da estabilidade de pregcos. Os pequenos desvios em relagdo a esses
pontos de equilibrio, e particularmente em relagédo a inflagdo, seriam
assim facilmente corrigidos pelo proprio mercado ou por uma poli-
tica econdmica de ajustamento que eliminasse as distor¢des causa-
doras da inflacdo: o déficit pablico € o aumento da quantidade de
moeda. Keynes, em seu modelo, abandonou os pressupostos de ple-
no emprego e plena capacidade, mas conservou o de estabilidade de
precos. Nesses termos, a inflagdo continuava a ser um fendmeno de
excesso de demanda e de excesso de moeda, de forma que a politica
econdmica recomendada para estabilizar os pregos ndo diferia es-
sencialmente daquela proposta pelos neoclassicos.

Nos ultimos anos, entretanto, tornou-se evidente que, para
refletir a realidade do capitalismo oligopolista e estatal dos nossos
dias, os modelos econdmicos deverdo dar um passo além de Keynes
e abandonar também o pressuposto de estabilidade de pregos. Eo
que faremos neste artigo, no qual tentaremos desenvolver um mo-
delo analitico do processo inflacionario que parte do pressuposto
geral de que as economias capitalistas do altimo quartel do século
XX tendem a conviver com o desemprego e a capacidade ociosa
com taxas relativamente elevadas de inflagdo. Este fato se deve ndo
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apenas as imperfei¢cdes estruturais do mercado, dominado por
grandes empresas, grandes sindicatos e pelo grande Estado tecno-
burocratico, mas também ao fato de que desde 1970 ou 1973 entra-
mos em mais uma fase de declinio econdmico tipico de um ciclo
longo de Kondratieff. Em conseqiiéncia, torna-se imprescindivel
uma analise macroecondmica radicalmente nova. Se Keynes partiu
da critica da lei de Say, que garantia automaticamente o pleno em-
prego, para montar seu modelo, agora é necessario partir da critica
de Keynes, que conservou o pressuposto de estabilidade de pregos e
sO admitiu inflagdo de demanda. Na verdade, agora sé & possivel
compreender a inflagdo, que assumiu carater relativamente autdno-
mo em relagdo ao mercado, se partirmos do pressuposto de que ela
€ um fendmeno estrutural das economias capitalistas contempo-
raneas.

Além desse pressuposto geral, dois outros pressupostos sobre
O comportamento dos agentes econdmicos deverdo orientar nossa
analise. O primeiro diz respeito a capacidade dos diversos agentes
econdmicos de manterem sua participacdo relativa na renda. Em
uma economia moderna o pressuposto simplificador mais plausivel
€ o de que trabalhadores, capitalistas-empresarios e capitalistas-
rentistas dispdem de instrumentos para defender e eventualmente
aumentar sua participagdo na renda. Os trabalhadores defenderido
seus salarios e os tecnocratas seus ordenados geralmente de forma
coletiva, embora setorialmente. As empresas privadas e estatais
buscardo, isoladamente ou em grupos oligopolistas, manter sua
taxa e suas margens de lucro. E os rentistas tentardo aumentar ou.
conservar seus juros ou aluguéis. Este pressuposto geralmente apa-
rece na literatura sobre a inflagdo através da tese que esta é resul-
tante de um conflito distributivo.

O segundo pressuposto é o de que todos os agentes econdmi-
cos em conjunto tém como objetivo manter uma taxa ‘‘razoavel’’
de crescimento para a economia. Isto significa que serdo fortemente
refratarios a politicas econdmicas recessivas. Os trabalhadores e a
classe média assalariada, cujo poder é crescente nas sociedades con-
temporaneas, sempre resistiram a medidas recessivas. Os capita-
listas, entretanto, conforme demonstrou Kalecki, diante de uma
situacdo de aceleragdo inflacionaria, tendiam a aceitar esse tipo de
politica como forma de controlar a agcdo dos sindicatos. Entretan-
to, dada a crescente ineficiéncia das politicas recessivas de combate
a inflagdo, os proprios capitalistas comegam a retirar seu apoio a
essas politicas, e passam também a exigir taxas positivas e razoavel-
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mente estaveis de crescimento econdmico. A fundamentagdo deste
fato ficara mais clara no transcorrer do artigo.

A partir desses trés pressupostos muito sumariamente analisa-
dos, podemos construir um modelo de processo inflacionario. E
preciso ficar claro, entretanto, que néo € necessario que esses pres-
supostos sejam integralmente realistas para que o modelo seja vali-
do. Nem sempre o conflito distributivo tem resultado nulo € o recur-
so a recessdo como forma de ajustar as economias capitalistas ainda
tem muitos adeptos na propria classe capitalista. Nao ha davida
porém que os agentes econdmicos, sejam eles individuos, grupos de
interesse, classes ou nag¢des, tém uma nog¢do muito mais clara dos
seus interesses € uma resisténcia muito maior a sacrificios que
pesem sobre eles. Por outro lado, a insuficiéncia de demanda, ainda
que generalizada e cronica ndo é permanente, dadas as flutuagdes
ciclicas.

2

Examinaremos, inicialmente, os fatores aceleradores (ou
desaceleradores) da inflagdo. Se partirmos de uma situagdo de esta-
bilidade de pregos, em que a taxa de inflagdo € igual a zero, a infla-
¢do sO pode ser iniciada se houver uma variagdo nos pregos relati-
vos. Mais precisamente serdo fatores aceleradores da inflagdo, em
uma economia fechada: (1) o aumento dos salarios médios reais
acima do aumento da produtividade e/ou (2) um aumento das mar-
gens de lucro sobre a venda das empresas. Em uma economia aber-
ta para o exterior, dois fatores adicionais deverdo ser considerados:
(3) as desvalorizagdes reais da moeda e (4) o aumento do custo dos
bens importados. Se considerarmos no modelo o Estado temos
mais um fator acelerador da inflagdo: (5) o aumento dos impostos.

Nesta economia simplificada, em que o prego da produgédo €
igual a salarios mais lucros, e o Ginico custo é o salario sobre o qual
se calcula a margem de lucro, a variagdo de pregos ou taxa de infla-
cdo, p, dependera da variagdo na taxa de salarios, w, deduzido o
aumento da produtividade, q, e/ou da variagio da margem de
lucro, m (lucro sobre custo direto).

p=w—q-+m , 0

Neste modelo vemos que a inflagdo implica sempre em um
conflito distributivo. Sua aceleragdo, em ultima analise, depende
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do aumento das margens de lucro dos capitalistas ou dos salarios
reais dos trabalhadores. Mas é claro que o conflito distributivo
pode ocorrer também intraclasse, especialmente entre as empresas
- capitalistas, que mantém entre si rela¢des interindustriais.

- O aumento das margens de lucro e/ou dos salarios reais aci-
ma da produtividade pode ser causado alternativa ou simultanea-
mente por quatro fatores: (1) excesso generalizado da demanda
agregada em relagdo a oferta, em circunstancia de pleno emprego e
esgotamento de capacidade ociosa; (2) estrangulamentos setoriais
na oferta; e (3) aumentos autdnomes de pregos ou salarios devido
ao poder de monopodlio das empresas ou dos sindicatos; (4) redugio
na produtividade do trabalho.

No primeiro caso temos a classica inflagdo keynesiana; no
segundo, a inflagdo estrutural; no terceiro, a inflagdo administrati-
va; e no quarto a inflagdo de custos. No primeiro caso, todos os
precos aumentam aproximadamente ao mesmo tempo. Nos de-
mais, o aumento de pregos em um determinado setor propaga-se
para o restante da economia em fun¢io do conflito distributivo.

Neste modelo simplificado os pregos das matérias-primas ou
produtos intermediarios apesar de serem elos fundamentais no pro-
cesso de propagacdo da inflagdo, ndo aparecem explicitamente por-
que os preg¢os sdo em ultima analise a somatéria de lucros e sala-
rios. Os salarios reais podem aumentar & mesma taxa do aumento
da produtividade porque na determinac¢do do preco das mercado-
rias o que interessa a empresa nfo ¢ o salario, mas o custo de traba-
lho por unidade produzida. Mantido o preco, sua margem de lucro
ndo diminuir4 caso o aumento do salario real seja compensado pelo
aumento da produtividade.

Caso desejemos abrir o modelo para o exterior, € convemente
explicitar as variagdes nos pregos das matérias-primas importadas
em moeda nacional, z, e a variagdo na quantidade de matéria-prima
importada por unidade de produto, x:

p=a(W—q@)+((—a)(@Z+ % +m 2)

A variacdo no pre¢o das matérias-primas pode decorrer de
um aumento dos seus precos em divisas estrangeiras e/ou de uma
variacdo na taxa de cambio acima da taxa de cAmbio paridade. No
primeiro caso temos a chamada inflagdo importada. A participagio
no custo total dos salarios € dada por a e da matéria-prima impor-
tada, por 1 —a . Tanto o aumento do prego das matérias-primas
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importadas quanto a desvalorizacdo real da moeda nacional serdo
também fatores aceleradores da inflagdo.

A margem de lucro das empresas deve cobrir ndo apenas o
lucro empresarial, mas também, de um lado, os juros e aluguéis
pagos aos rentistas e os impostos, € de outro lado, os custos fixos e
a depreciacdo. Na medida em que tanto as empresas situadas no
setor competitivo da economia quanto as situadas no setor oligopo-
lista tiverem capacidade de manter suas margens liquidas de lucro,
qualquer aumento de juros, aluguéis, impostos ou custos fixos (de-
rivados de queda de vendas) implicara no aumento da margem de
lucro e portanto sera fator acelerador da inflagdo. Da mesma for-
ma as medidas de ‘‘inflagdo corretiva’’, que visam corrigir distor-
¢des nos pregos relativos causados por tabelamento ou por subsi-
dios implicam em aumento de margens e aceleram a inflagdo.

O aumento estritamente autdénomo (independente do excesso
de demanda sobre oferta) da margem de lucro s6 sera possivel na
medida em que a empresa disponha de poder de monopolio. Da
mesma forma, o aumento autdnomo dos salarios s podera ocorrer
quando houver efetivo poder de barganha por parte dos trabalha-
dores. Podera ainda haver um aumento de salarios independente-
mente de demanda quando ocorrer uma redugdo ricardiana da pro-
dutividade do trabalho. Em qualquer das hip6teses, havera acelera-
¢do da taxa de inflagdo.

Para manter a taxa de lucro (lucro sobre o capital), as empre-
sas do setor oligopolista tenderdo a aumentar suas margens de lucro
nos periodos de recessdo. Dessa forma, a queda nas vendas € com-
pensada pelo aumento da margem, buscando-se manter o volume
de lucro e a taxa de lucro. Entretanto, esse fator acelerador da infla-
¢do tende a ser compensado na recessdo pela queda das margens de
lucro no setor competitivo da economia.

3

Uma vez iniciada a inflagdo por qualquer um desses fatores
aceleradores, existem mecanismos nas economias modernas que
tendem a perpetua-la, ou seja, a manter o patamar de inflagdo rela-
tivamente estavel, mesmo que aqueles fatores aceleradores deixem
de agir. Se um aumento de margens ou um aumento de salario real
acima da produtividade elevarem o patamar da inflacdo, em segui-
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da ndo sdo necessarios novos aumentos para que aquele patamar
seja mantido. A inflagdo mantém-se naquele nivel independente-
mente de haver pressdo de demanda, e pode conviver com elevados
indices de desemprego. Temos portanto uma situacdo de estagfla-
¢d0 que também poderia ser chamada de ‘“‘inflagdo autdnoma’’.

O .fator mantenedor do patamar da inflagdo ou de inércia
inflacionaria por exceléncia é o conflito distributivo, ou seja, o fato
de que as diversas empresas e sindicatos dispdem de instrumentos
econdmicos e politicos para manter sua participagdo relativa na
renda. Dado que, em um determinado patamar de inflagdo, os
precos das diversas mercadorias e da forga de trabalho tendem a
variar com defasagens entre si, € porque os precos de uns s3o custos
dos outros, os aumentos subseqiientes de precos de mercadorias e
salarios tenderdo a ocorrer quase automaticamente. Desta forma,
cada empresa e cada trabalhador ou grupo de trabalhadores estara
repassando seu aumento de custos para seus pregos.

Este processo tendera a ocorrer mesmo no setor competitivo,
mas sera mais efetivo no setor oligopolista de economia, e tera
plena vigéncia caso a economia esteja generalizada e formalmente
indexada, como é o caso do Brasil. Neste caso o repasse dos aumen-
tos de custo é definido legalmente e torna-se automatico, mas mes-
mo para os pre¢os ndo indexados, quando a inflag#o se torna croni-
ca, os diversos agentes econdmicos tenderdo a aperfeicoar seus me-
canismos de defesa, produzindo-se, assim, uma espécie de mecanis-
mo informal de indexac¢do. Os precos passam a ser corrigidos de
forma cada vez mais freqiiente, de forma a diminuir a defasagem
entre aumentos de custos e pregos. N3o apenas a indexagdo formal,
portanto, mas também a informal constitui-se em um poderoso
fator mantenedor do patamar de inflagio.

E preciso ficar claro que esse processo generalizado de inde-
xacd0 formal e informal ndo acelera mas mantém o patamar da
inflacdo, na medida em que simplesmente mantém as margens de
lucro e o salarios reais. S6 havera uma aceleracdo ou desaceleracdo
se a corregdo dos pregos, dos salarios, da taxa de cimbio ou da taxa
de juros for maior ou menor do que a taxa de inflagdo relativa ao
patamar vigente ou se as corre¢cdes tiverem a sua periodicidade
aumentada ou diminuida. Este fendmeno podera ocorrer em fun-
¢do de um erro quanto as expectativas em relagdo a inflagdo futura.
Porque no processo inflacionario crénico é preciso considerar que
os agentes econdmicos, ao levar seus precos, levam em conta ndo
apenas a elevacdo de seus custos correntes, mas também as expecta-
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tivas de elevagdo. E preciso, entretanto, no exagerar a importan-
cia das expectativas neste caso de manuteng¢do do patamar de infla-
¢do. As variagdes efetivas de custos sdo sempre o fator fundamen-
tal inclusive porque determinam as expectativas.

O patamar da inflagdo sera mantido na medida em que todos
os agentes econdmicos estejam relativamente satisfeitos com sua
participacéo na renda. Entretanto, se uma parte desses agentes se
sentir com condi¢des de aumentar suas margens ou seus salarios de
forma a aumentar sua participacdo na divisdo do produto, e se os
demais agentes responderem indexando seus preg¢os, havera uma
tendéncia a continuidade do processo de aceleragdo da inflagdo
porque os primeiros agentes buscardo, em seguida, novo aumento
de margens ou novo aumento real de salarios.

Cabe assinalar, porém, que aqueles agentes econdmicos que
tomaram a iniciativa de aumentar suas margens, taxas de juros ou
salarios originalmente terdo de qualquer forma um aumento mo-
mentdneo na renda real, mesmo que os demais agentes os acompa-
nham repassando seus respectivos aumentos de custo. Isto porque
eles terdo a vantagem de haver primeiro aumentado seus pregos,
beneficiando-se da defasagem do aumento dos demais pregos. A
neutralidade da inflagdo seria maior se os agentes que reagiram a
elevacdo inicial aumentarem seus pre¢os um pouco acima do aumen-
to de seus custos, para compensar a defasagem. Neste caso, entre—
tanto, a inflagdo voltaria a acelerar-se. '

A manuteng@o do patamar da inflagfio através desse processo
de aumentos defasados de pregos (indexac¢3o generalizada) implica
em relativa neutralizacdo da inflagdo do ponto de vista distributi-
vo. E claro que isto jamais acontece de forma plena, mas é impor-
tante ter o fendmeno presente em termos de modelo tedrico.

Os fatores mantenedores do patamar de inflag3o ou de inércia
inflacionaria correspondem ao que Mario Henrique Simonsen
denominou ‘‘componente de realimentagdo’’ (1970, p. 128-138),
que, por sua vez, aproxima-se do conceito de ‘‘fatores propaga-
dores da inflagdo’’ utilizado pelos economistas estruturalistas lati-
no-americanos para explicar a propagac¢ao das elevagdes setoriais
de precos (Oswaldo Sunkel, 1958, p. 19).

A existéncia dos fatores mantenedores do patamar da infla-
¢d0, que garantem a estabilidade relativa das participa¢gdes na ren-
da dos diversos agentes econdmicos, implica em uma grande rigidez
para baixo da inflagdo. Este fato ter4 importantes implicagdes na
area de politica econOmica.
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Em uma economia plenamente indexada, um aumento autd-
nomo de pregos (e portanto de margens) implica em uma elevagéo
da inflagdo na exata medida daquele aumento original. Esta eleva-
¢do da taxa de inflagdo ocorre através de um mecanismo multipli-
cador que acaba por elevar todos os demais pregos na mesma pro-
porgdo, ~

Quando ocorre o aumento original de pregos de um determi-
nado insumo, dada a indexag¢do, os pregos dos produtos com ele
produzidos aumentardo, em um primeiro momento, apenas em
propor¢do a sua participag¢do no custo daqueles produtos. Estes
aumentos secundarios, entretanto, provocardo efeitos inflaciona-
rios sobre outras mercadorias e sobre salarios. Estes aumentos ter-
ciarios refletir-se-do0 ndo apenas em aumento de pregos de novos
produtos, mas também em novo aumento dos bens que sofreram o
aumento secundario de pregcos. Na medida em que os pregos de
bens de salario acabem sendo afetados, os salarios também aumen-
tardo automaticamente em fungfo da indexag¢do. O efeito multipli-
cador do aumento inicial s6 se esgotard quando todos os pregos
houverem subido na mesma proporg¢do, de forma a manter inalte-
rada a estrutura de pregos relativos e reestabelecer, portanto, o
equilibrio distributivo inicial (prejudicado apenas pela defasagem
de tempo nos reajustes de precos). Em seguida o sistema de indexa-
¢do plena garantira a manuten¢3o do novo patamar de inflagdo.!

Caso os autores do aumento original de precos ndo se con-
formarem com a anula¢3o do seu ganho distributivo, fardo novo
aumento, que desencadeara novo processo multiplicador e nova
elevagdo do patamar de inflag3o.

Entretanto, se a indexa¢do n3o for plena o multiplicador sera
menor, de forma que os pregos secundarios aumentario menos do
que proporcionalmente ao aumento original. Nao havera, portan-
to, o reestabelecimento do equilibrio distributivo inicial. E apés
esgotado o efeito multiplicador do aumento original e alcangado
um novo patamar de inflagdo, caso se mantenha a indexacdo de
forma parcial, ou seja, com aumentos secundarios de pregos meno-
res do que os originais, aquele patamar de inflagdo entrara em de-
clinio. Neste caso, entretanto, o pressuposto de que todos os agen-
tes econdmicos conseguem manter sua participagdo na renda tera
de ser abandonado.

1 Uma demonstragcdo formal do multiplicador associado 3 indexag&o salarial
encontra-se em Antonio Fazio (1981, p. 164).
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Outra conseqiiéncia importante da indexag3o generalizada na
area de politica econdmica € que ela torna os pregos relativos rigi-
dos, dificultando o processo de ajustamento econdmico via meca-
nismo de mercado. Em outras palavras, o papel do mecanismo de
precos no processo de realocagdo de recursos fica extremamente
rigido e emperrado, exigindo uma intervengdo governamental no
sentido dé desindexar a economia e estruturar os pregos relativos de
uma forma administrativa. -

4

Resta examinar os fatores sancionadores da inflagdo. A rigor,
existe apenas um grande fator dessa natureza: o aumento da quan-
tidade de moeda. Nao ha duvida alguma quanto a correlagdo entre
o aumento dos precos e o aumento da quantidade de moeda.? Em
uma economia monetaria, a quantidade real de moeda, m, é deter-
minada pelo volume de transa¢des da economia, ou pela sua renda
real, Y, dados certos fatores institucionais como habitos de paga-
mento. A velocidade da moeda pode variar no curto prazo, confor-
me lembrou Keynes, em fun¢do do motivo especulagdo, e a longo
prazo em funcdo de mudancas nos fatores institucionais, mas,
como pressuposto simplificador (ja que ndo estamos analisando os
desequilibrios macroecondmicos, mas apenas a inflagdo) podemos
considera-la constante: m = ky, em que k é o inverso da velocidade-
renda da moeda.

Seja M a quantidade nominal de moeda, p o indice de precos,
Y a renda real e V a velocidade-renda da moeda. Definida esta
como V = Yp/M a equacdo de trocas torna-se também uma defini-
¢do: MV = Yp.

E se V & constante, M sera diretamente proporcional a Yp. E
preciso, entretanto, determinar qual a relagdo causal entre p e M.

O aumento de moeda s6 sera um fator causador da inflagdo e
portanto, na nossa terminologia, um fator acelerador de inflagdo,

2 As comprovagdes empiricas deste fato sio infindaveis. Ver, por exemplo, o
estudo econométrico realizado com 29 paises subdesenvolvidos, entre
1966 e 1975, por Surjit S. Bhala, que concluiu que ‘o0 modelo monetarista
de inflacdo apresentou um desempenho muito bom dada a diversidade de
palises estudados’’ (1981, p. 84). Na verdade o ‘’'modelo monetarista’’ ndo é
mais do que a reproducgédo de equacédo de trocas. Os testes empiricos basea-
dos nessa equacio apresentam sempre e necessariamente excelentes resul-
tados mas nada provam, ji que nao estabelecem a diregdo da relagao causal.
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se esse aumento (1) se converter em demanda efetiva e (2) se essa
demanda efetiva for superior a oferta agregada em nivel de pleno
emprego ou plena capacidade.

De acordo com o modelo keynesiano, essa conversdo da
expansio de moeda em demanda efetiva ocorrera através da baixa
da taxa de j : juros que estimulara os investimentos. E essencial, entre-
tanto, para que esse aumento da demanda agregada implique
aumento de precos que a economia esteja na faixa de plena utiliza-
cdo de seus recursos. Quando esta hipOtese ocorrer, a pressdo da
demanda levara ao aumento das margens de lucros ou dos salarios
reais. Podera também haver uma aceleracio da inflagdo de carater
estrutural, na medida em que apenas alguns setores basicos da eco-
nomia estejam proximos da plena capacidade. Nesse caso, embora
nio haja pleno emprego, o aumento da quantidade de moeda pode-
ra ser fator acelerador da inflagdo.

Nas economias modernas, desde aproximadamente 1970-73,
as condi¢des de pleno emprego raramente se reproduzem. Normal-
mente, estas economias caracterizam-se pela existéncia de desem-
prego e de capacidade ociosa, dada especialmente a tendéncia das
grandes empresas oligopolistas e estatais a realizarem investimentos
antecipadamente a expans3o da demanda. Suas altas margens de
lucro baseadas em precos administrados permitem esse tipo de
comportamento.

Nestas condi¢cdes o aumento da oferta nominal de moeda ndo
pode geralmente ser considerado fator acelerador de inflagdo. Na
verdade tende a ser um fator sancionador, porque, dada a elevagdo
constante dos precos, a quantidade real de moeda tende a diminuir,

dado quem = %— .Ora, a diminuicdo da quantidade real de moeda

provocara uma crise de liquidez e em seguida a recessdo. Aceito o
pressuposto de que os agentes econdmicos t€ém como objetivo man-
ter a taxa de crescimento da economia, ndo restara outra alterna-
tiva sendio aumentar a quantidade nominal de moeda e de resta-
belecer a quantidade real.

Neste caso, o aumento na quantidade de moeda ndo pode ser
considerado causa ou fator acelerador de inflagdo, mas mero fator
sancionador dessa inflagdo. A expansfo monetaria simplesmente
acompanha a elevagdo dos pregos, transformando-se em uma varia-
vel endbgena do sistema, e ndo em uma variavel exégena como pre-
tende um tipo de pensamento linear como o monetarista.

Embora variavel end6gena, € preciso admitir que o aumento
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da quantidade de moeda em situac3o de desemprego generalizado
como € proprio das economias contemporineas pode ter efeito.
inflacionario se propiciar o aumento de margens ou de salarios em
setores-chave onde haja estrangulamento da oferta.

- Na desaceleragéo ciclica o Estado tende a procurar compen-
sar o desemprego e a queda da taxa de lucros das empresas através
de medidas de carater fiscal, aumentando as suas despesas. Esse
aumento pode ser generalizado, ou pode se expressar através da
montagem de um complexo sistema de subsidios. Em qualquer
hipoétese, implicara em déficit pablico e em aumento de quantidade
de moeda (desde que ndo financiado com emiss@o de titulos publi-
cos). Na medida em que esse aumento de despesas e de quantidade
de moeda permitir que aquelas empresas ou grupos de trabalhado-
res onde haja estrangulamento de oferta possam com mais facilida-
de aumentar suas margens de lucros ou seus salarios reais, teremos
o que poderiamos chamar de inflagdo compensatoria.?

Nestas circunstancias a oferta de moeda nao perde seu carater
endoégeno. Na verdade a moeda é a expressao de uma relagdo social,
ndo podendo, portanto, ser manipulada a vontade dos formulado-
res da politica econdmica. A quantidade de moeda é funcdo da pro-
ducdo real da economia e do mecanismo de formagdo de seus pre-
¢os. Por outro lado a moeda funciona como uma espécie de 6leo
lubrificante do sistema econdmico. Nestes termos, na medida em
que a inflagdo reduz a quantidade real de moeda, a sociedade de-
senvolve mecanismos para recompor sua quantidade. Esses meca-
nismos podem ser os mecanismos regulares de criagdo da moeda
através do Banco Central e dos Bancos Comerciais, ou, entdo, po-
dem ser mecanismos mais informais, como a cria¢@o de varios tipos
de quase-moeda: cartdes de crédito, titulos de grande liquidez, etc.*

Neste caso a expans3o da quantidade de moeda ndo é uma
causa mas um fator sancionador da inflagio na medida em que é
seu resultado e ao mesmo tempo garante a sua continuidade. A cor-
relacdo entre o aumento da quantidade de moeda e a taxa de infla-
¢do ¢ indiscutivel, mas a dire¢fio da relagdo causal é inversa daquela
pretendida pelos monetaristas.

Neste tipo de analise que estamos realizando esta explicito o
pressuposto de que existe uma estreita correlagdo entre a quanti-

3 Ver Capitulo 1.

4 Embora essa visdo end6gena de moeda ja4 se encontra em Keynes (1930:
vol. ll, p. 211) a anélise fundamental da inflacdo nestes termos foi feita por
lgnécio Rangel (1963). Ver também Basil J. Moore (1979).
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dade de moeda e o nivel de pregos, ou, mais precisamente, a renda
nominal. Embora, conforme demonstrou Keynes, a velocidade-
renda da moeda possa variar no curto prazo em fun¢do de uma
maior ou menor tendéncia ao entesouramento, ou em funcédo da
curva de preferéncia pela liquidez, estamos abstraindo este fato e
admitindo que a velocidade da moeda seja constante. Milton Fried-
man imaginou que, ao demonstrar a correlacdo estavel entre a
quantidade de moeda e a renda nominal no longo prazo, teria nega-
da a teoria keynesiana. Na verdade a teoria monetarista que Fried-
man representa s6 faz sentido se considerarmos a oferta de moeda
uma variavel rigorosamente exdgena ao sistema econdmico. Se
admitirmos que a quantidade de moeda é determinada pelas autori-
dades monetarias livremente, poderiamos imaginar que variagdes
na oferta de moeda determinem variagcdes nos pregos.

Ora, no momento em que abandonarmos esta idéia ingénua e
linear de que a quantidade de moeda ¢ uma variavel exoégena, aque-
la correlagdo deixa de provar a hipotese monetarista. Por outro
lado, se admitirmos que é a renda nominal que determina a quanti-
dade de moeda, como estamos fazendo neste trabalho, aquela cor-
relacdo estabelecida empiricamente entre outros por Friedman
serve apenas para contradizer sua teoria.

Esta idéia de que a quantidade de moeda € endogena ao siste-
ma econdmico ja se encontra em Marx, quando este afirma que a
quantidade de moeda é determinada pela soma dos pregos das mer-
cadorias, sendo uma ilusdo pensar que esses precos sejam deter-
minados pela quantidade de meios de circulagdo (1867: Livro I,
pp. 135-137). Mais recentemente, Ignacio Rangel deixou este fato
muito claro, quando explicitamente inverteu a relagdo causal entre
moeda e precos na equagdo de trocas (1963). Ao fazer isto, ele inter-
pretava de forma radical, o pensamento de Marx e de Keynes. Isto
também vem sendo feito de maneira muito precisa em relagdo a
Keynes por Nicholas Kaldor (1970 e 1982).

Kaldor salienta, na tradi¢do keynesiana, que as economias
capitalistas modernas s3o ‘‘economias de dinheiro-crédito’’ e nédo
“‘economias de dinheiro-mercadoria’’. Nestes termos, € moeda ndo
é neutra nem pode ser manipulada ao bel-prazer da politica econd-
mica. Tratando-se de um crédito, ela é criada e extinta pelo sistema
financeiro através das mais variadas formas. Por um lado, o con-
trole dos dep6sitos a vista e de outros ativos que ndo rendem juros €
muito relativo. Por outro lado, criam-se titulos financeiros dos
mais diversos tipos, de forma que, dependendo da demanda por
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dinheiro (M, ou M,), sua quantidade variara no tempo e entre pai-
ses (1982, pp. 26-27).

Alain Lipietz adota posi¢do semelhante a partir de uma pers-
pectiva marxista moderna, que d4 énfase a forma-crédito (moeda
escultural) em prejuizo de forma mercadoria do dinheiro. Para ele
o dinheiro-crédito tem carater rigorosamente endégeno, sendo cria-
do pelos bancos ao concederem empréstimos. Nesse sentido dever-
se-ia pensar ndo em um multiplicador da base monetaria mas em
um ‘‘divisor monetario’’ dos empréstimos bancéarios (1982; p. 54).

De acordo com esta perspectiva, a quantidade de moeda é
endogena em termos estritamente econdmicos, na medida em que o
~sistema financeiro cria a moeda a revelia ou contra a vontade das
autoridades monetarias. Sem negar este fato, entendemos que, em
adi¢do, ha um elemento politico no processo, na medida em que éa
pressdo dos agentes econdmicos sobre o Governo, quando véem a
liquidez real diminuida devido ao aumento dos pregos, que leva ao
aumento da quantidade de moeda com o consentimento tacito ou
explicito das autoridades monetarias.

Isto ndo implica que o governo nio tenha poder sobre a ofer-
ta de moeda. Através de medidas cada vez mais administrativas ou
diretas, como o controle quantitativo dos empréstimos bancarios, é
possivel alterar durante algum tempo a oferta de moeda, elevar a
taxa de juros e causar a recessdo. Mas essas altera¢des provocadas
pela politica econdmica na quantidade de moeda estdo limitadas
seja na sua amplitude, seja em seu tempo de duragdo. As politicas
monetarias fortemente restritivas nio apenas ndo conseguem alte-
rar a forma substancial a quantidade de moeda, mas, principal-
mente, ndo conseguem se manter por muito tempo em vigor.

Com isto ndo estamos negando a importincia e a necessidade
da politica monetaria no combate a inflagdo. Estamos apenas assi-
nalando seus limites.

S

A forma mais linear de explicar a inflagao é aquela que parte
do déficit do or¢amento do Estado para explicar o aumento da
quantidade de moeda, o qual, por sua vez determinaria a elevagdo
dos pre¢os. Na verdade, da mesma forma que a moeda, o déficit
publico também pode ser considerado um fator enddgeno, uma
conseqiiéncia mais do que uma causa de inflagdo.
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‘O déficit publico s6 seria uma causa ou fator acelerador de
inflagdo se 0 aumento das despesas governamentais (ou a redugdo
dos impostos) levar a uma pressdo da demanda agregada sobre a
oferta em condi¢des de pleno emprego e plena capacidade.

Excluido este caso, o déficit do setor puablico passa a ter a fun-
¢do de facilitar o aumento da quantidade de moeda necessaria para
sancionar o patamar da inflagdo vigente. Naturalmente existem
outras formas mais ortodoxas de aumentar a quantidade de moeda.
O aumento do volume de crédito, através da reducdo da taxa de
depésito compulsério, a compra de titulos pablicos no mercado
aberto e a redugdo da taxa de redesconto sdo as formulas classicas.
Mas ndo ha duvida que o déficit pablico financiado por emissdes de
papel-moeda é uma forma facil e conveniente para os governos de
paises com um patamar de inflagdo elevado elevarem a quantidade
nominal de moeda e assim sancionarem a inflagdo em curso.

Conforme o Quadro I deixa muito claro, ndo existe correla-
¢do direta entre o coeficiente déficit pablico/Produto Interno Bruto
e a taxa de inflagcdo. Ha paises com déficits altissimos e baixa taxa
de inflagdo. Poderiamos encontrar uma certa correlagdo entre o
aumento do déficit pablico em cada pais e o aumento da taxa de

QUADRO | ‘ -
DEFICIT DO GOVERNO CENTRAL E TAXA DE INFLACAO
1979/81

Paises Déficit Taxa de

% do PIB inflagcéo
Canada 3,1 10,6
Estados Unidos 2,2 11,7
Japdo 8,4 5,5
Franga 1.7 12,5
Alemanha 2,1 5,2
Italia 12,0 17,9
Gra-Bretanha 4,9 14,4
Suécia 7.0 11,0
. Brasil 7.5 82,7
Argentina 3,1 121,6
México 3,2 24,2

Fonte: ,
Conjuntura Econbémica, FGV e Estadisticas Financieras Internacionales,
F.M.1L
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inflagdo. Durante os anos setenta houve uma elevagcdo do déficit
publico e um aumento da taxa de inflagdo na maioria dos paises.
Mesmo nesse caso, entretanto, a correlacdo & extremamente débil,
havendo uma série de casos em que diminuiu o déficit e aumentou a
taxa de inflagdo ou entdo em que aumentou o déficit € diminuiu a
inflagdo. -

Naturalmente, aqueles paises que apresentam baixa taxa de
inflagdo e grandes déficits financiam esses déficits através de endi-
vidamento interno. Desta forma impedem que aumente a quantida-
de de moeda. Por que ndo fazem o mesmo os paises com altas taxas
de inflacdo? Certamente ndo é a falta de poupanga interna disponi-
vel, nem é o processo de ‘‘crowding out’’. Este, de fato, implica em
uma pressdo sobre a taxa de juros, dificultando o desempenho do
setor privado. Estas dificuldades, entretanto, existem em todos os
paises com altos déficits pablicos que pretendam financiar esse
déficit com emissdo de titulos publicos e ndo apenas nes paises com
altas taxas de inflagdo. Na verdade as operagdes de venda de titulos
no mercado aberto s3o limitadas simplesmente porque existe um
elevado patamar de inflag3o a ser sancionado, de forma que o défi-
cit pablico deve se transformar em aumento de oferta monetaria.

Ao transformar o déficit publico em fator sancionador, da
mesma forma que o aumento da quantidade de moeda, n3o esta-
mos ignorando que ambos os fatores podem ser aceleradores de
inflagdo quando pressionam a demanda agregada ou mesmo de-
mandas setoriais. Ndo ignoramos também que o déficit publico
funciona como um amortecedor do conflito distributivo. Ao aumen-
“tar despesas sem a devida cobertura de carga tributaria, o Estado
atende a determinados setores e contribui para a sustentagdo de de-
manda agregada. A conseqiiéncia pode ser a aceleracdo da infla-
'~ ¢do. Em toda a nossa analise, entretanto, um pressuposto explicito
é de que as economias capitalistas, pelo menos desde 1973, vém
convivendo com altos indices de desemprego e capacidade ociosa.
Nestes termos o déficit pablico ndo chega a pressionar fortemente a
demanda agregada e portanto nfo é causa nem de aumento de mar-
gens de lucro nem de aumento de salarios reais.

6

_ Entretanto, embora se considere a quantidade de moeda e o
déficit publico como conseqiiéncias e nio como causas da inflacdo,
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isto ndo implica que uma politica monetaria e fiscal restritiva ndo
possa ser instrumento de controle da inflagdo.

Curiosamente, € possivel combater a inflagado, reduzindo-se o
patamar da inflagdo, através do ataque a conseqiiéncia da inflagdo
(a expansdo monetaria) e ndo as suas causas orlgmals (o aumento
de margens e salarios).

Através da reducdo da quantidade de moeda (geralmente
acompanhada de redugdo do déficit publico) o que se pretende €
uma reducdo da demanda efetiva e, portanto, uma recessdo. Em
conseqiiéncia as empresas competitivas e os trabalhadores néo ple-
namente defendidos por sindicatos ou leis protetoras baixarado suas
margens € seus salarios. As empresas oligopolistas aumentardo suas
margens para compensar a reduciio de vendas.’ Mas a redugdo de
margens e salarios dos setores competitivos devera ser suficiente
para provocar uma queda na taxa geral de inflagdo.

De acordo com um modelo keynesiano muito utilizado a taxa
de inflagdo é diretamente proporcional aos aumentos dos salarios
nominais.® Utilizando-se a equagdo (1), isto significa considerar a
margem das empresas constante e portanto retira-la da equagao ¢
assim a varia¢do nos pregos € dada por

b=w—4q | €)

O modelo & completo pela curva de Phillips, que estabelece
uma relagdo entre a variagdo dos salarios nominais w e da taxa de
desemprego, d

=a+ bd! )]

Na medida em que se aumenta o desemprego através de medi-
das principalmente fiscais (preferidas pelos keynesianos) ou princi-
palmente monetarias (preferidas pelos monetaristas), a taxa de
salarios diminuira, provocando a redug¢do do patamar da inflagéo.
A reducdo da quantidade de moeda, que ocorre em ambos Os casos,
tem um efeito indireto sobre os precos na medida em que provoca
desemprego e reducgdo de salarios.

5 Ver a respeito, Capitulo 6. Na recessdo de 1981, no Brasil, entre maio e
jutho, quando a inflagdo anualizada era de 85%, as empresas oligopolistas
aumentavam seus pregos 3 taxa média de 170% contra aproximadamente
60% para os setores competitivos.

6 Esta proposicao ja se encontra em Samuelson e Solow (1960).
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E preciso, entretanto, assinalar que os monetaristas n@o acei-
tam a curva de Phillips, a ndo ser como uma relag@o transitoria de
curto prazo, causada por erros de expectativa quanto a taxa de
inflacdo (Friedman, 1968; pp. 8-9).” Coerentemente isto os leva
de forma muito mais enfatica do que os keynesianos, a advogar a
reducdo do patamar de inflagdo através de medidas de contragdo
monetaria. N3o aceitando a curva de Phillips (ou pressupondo-a
perfeitamente inelastica) os monetaristas mais ortodoxos negam no
plano tedrico que a redugdo da inflagdo deva ser analisada atraveés
do aumento do desemprego. As medidas monetarias restritivas
teriam um efeito direto sobre a redugdo dos pregos, sem passar pelo
desemprego. Na pratica, entretanto, as medidas de politica econd-
mica adotadas pelos monetaristas s3o as mais fortemente reces-
sivas, dado seu carater radical em termos de redugdo da quantidade
de moeda. '

Ao recusarem a curva de Phillips, os monetaristas se apegam
apenas a equac¢do de trocas. Mas ao fazerem isto ficam, na verda-
de, sem uma explica¢dao dos mecanismos intermedianos que ligam a
reducdo da quantidade de moeda a redug@o dos pregos.

7

Na discussdo entre keynesianos e monetaristas, nossa posi¢do
no plano teérico se opde radicalmente 4 monetarista € se aproxima
da keynesiana. Entretanto, embora as proposi¢des da politica eco-
ndmica de keynesianos e monetaristas também sejam muito diver-
sas, suas implicagdes recessivas acabam séndo semelhantes.

Criticaremos apenas o modelo keynesiano na forma simplifi-
cada que apresentamos neste artigo (equagdes (3) e (4)), ja que a
proposi¢do monetarista se refugia em um mundo de equilibrio wal-
rasiano que pouco tem a ver com a realidade do mundo capitalista.

A analise da inflagdo que estamos apresentando, apresenta
quatro diferengas em relagéo a visdo keynesiana mais comumente
adotada. Em primeiro lugar, consideramos ndo apenas a oferta de
moeda mas também o déficit do setor piblico como variaveis endo-
genas, ou seja, como fatores sancionadores da inflagdo. Isto so
deixa de ser verdade nos momentos em que a economia como um

7 Para uma demonstracao rigorosa e critica da visdo monetarista em relagédo a
curva de Phillips, ver Meghnad Desai (1981, pp. 69-76).
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todo, ou, pelo menos, alguns dos seus setores mais importantes, se
aproxima de pleno emprego e/ou da plena capacidade. Ora, esses
momentos tornam-se cada vez mais raros enquanto a inflagdo se
torna um fen6meno cada vez mais generalizado no capitalismo
contemporaneo.

. Em,segundo lugar distinguiremos os fatores aceleradores (ou
causadores) de inflacdo dos fatores mantenedores do patamar da
inflagdo, e damos a estes Gltimos uma importiancia muito maior nas
condi¢cdes do capitalismo contemporaneo. A oligopoliza¢gdo das
empresas e o poder dos sindicatos, de um lado, e os sistemas de
indexagdo, de outro, sdo fendmenos histéricos novos que tendem a
perpetuar a inflacdo ainda que nao haja fatores aceleradores de
inflagdo em atividade. Por outro lado, os fatores mantenedores
tornaram a inflagdo mais rigida para baixo. As politicas economi-
cas recessivas, que buscam reduzir os salarios reais e as margens de
lucro, ainda que produzam efeitos em relagdo a baixa da taxa de
inflagdo, sdo politicas ineficientes. A relagcdo entre o custo econd-
mico e social dessas politicas e seus resultados € cada vez mais des-
favoravel. .

Em terceiro lugar, ndo é aceitavel o pressuposto de que as
margens de lucro sejam constantes. Embora essa proposi¢do néo
seja essencial ao modelo keynesiano, ela esta presente na identifica-
¢do do aumento dos pregos com o aumento dos salarios, que possi-
bilita, em seguida, a explica¢do da inflagdo em termos da curva de
Phillips (equagdes 3 e 4). Ora, na realidade as margens de lucro nédo
sdo constantes, especialmente nos momentos de recessdo. Em ter-
mos gerais a margem de lucro é constante quando a economia se
desenvolve em termos normais ou de relativa tranqiiilidade. Fora
dessa situagdo, € necessario distinguir o setor competitivo do setor
oligopolista. Ainda que as generaliza¢des sejam sempre arriscadas,
tem-se verificado empiricamente que as empresas operando no setor
competitivo tendem a aumentar suas margens na expansdo ciclica,
acelerando a inflagdo, e a reduzi-las na recessio. Em contrapartida
as empresas oligopolistas mantém ou mesmo diminuem suas mar-
gens (se estas estavam excessivamente elevadas) na expansdo, e
aumentam suas margens na recessdo, para compensar a perda de
vendas € manter a taxa de lucro. Em economias indexadas (como a
brasileira), entretanto, a redugdo de margens e de salarios na reces-
sdo tende a ser muito pequena mesmo no setor competitivo devido
a forga dos fatores mantenedores do patamar de inflag3o.

Em quarto lugar, aceita a idéia de patamares crescentes de
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inflagdo, em fung@o do efeito conjugado dos fatores aceleradores e
mantenedores, especialmente do efeito da indexagdo, é preciso con-
siderar que a curva de Phillips tende a deslocar-se para a direita.
" Em conseqiiéncia, para uma mesma taxa de desemprego, temos
taxas de elevacdo de salarios e de inflagdo mais elevadas, desapare-
cendo a correlagio direta entre as trés variaveis: Em conseqiiéncia
temos o fendmeno da estagflagdo, ou seja, a convivéncia de taxas
elevadas de desemprego em situa¢do de recessdo com altas taxas de
inflacdo. ,

Em relag@o aos paises subdesenvolvidos seria necessario ainda
acrescentar pelo menos trés observagdes: (1) dadas as imperfei¢des
no funcionamento dos mercados, os fatores aceleradores de carater
estrutural sio mais importantes; (2) dado o fraco poder de barga-
nha dos sindicatos e os altos indices de subemprego, a variag¢do nos
indices de emprego tem influéncia menos direta na taxa de inflagdo;
e (3) dado o imperativo de acumular e reduzir o atraso, as classes
dominantes locais tendem, na expansio, a utilizar da inflacdo como
um mecanismo de poupanga forgada e na desaceleragdo, como um
mecanismo compensatorio da redugdio da taxa de lucro; em ambos
os casos a inflagdo tem um claro efeito concentrador de renda, que
nio & necessario nos paises desenvolvidos.

A reducdio da taxa de inflagdo através da politica econdmica
recessiva s6 & viavel na medida em que a redugdo das margens das
empresas competitivas e dos salarios tenham um efeito maior do que
o aumento das margens do setor oligopolista. O alto custo econd-
mico e social desse tipo de politica econdémica, entretanto, torna-se
evidente, ndo apenas em fungfo da resisténcia dos sindicatos em
aceitar a reducg@o de salarios reais, expressa na indexac¢do formal ou
informal dos salarios, mas também em funcdo do comportamento
perverso das empresas oligopolistas.

Embora ndo tenhamos tratado especificamente de politica
econdmica nesta nota, esperamos ter deixado claro que as politicas
econdmicas monetaristas de carater recessivo sdo ineficientes. A
politica monetaria é apenas um dos instrumentos de controle da
inflagdo, e suas limita¢cdes sdo muito grandes. Quando a restricdo
monetaria e a recessdio se tornam as principais armas contra a infla-
¢do, temos, nos paises industrializados, estagflagdo. E nos paises
subdesenvolvidos mas industrializados sua utilizagado de forma
insistente e prolongada pode implicar em um grave processo de
desindustrializacgéo.





