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£ INTROGUGED

Nos dif?mug anos  veém sg  consolidando n iddia de aue a inflac%o
'gm _ga{sea'crﬁﬁiﬁamente inflacionarios tendé 3 apresentar uﬁ
conponent e iﬁerciai‘. Trgtghae de um avango importanfte no
entendimento | dos Processos, inflaciondrios e paises Qe
apreﬁéﬁtam fats éaracterfﬁticas na dindmica de seueE precos.
Todavia, =ainda nBo existe uma andlise adegquada ac éntendimento
da aceleracio inflaciondria nestes paises. Em éerai. prevalece o0
diagndsticé ortodoxo de  que o principal Fatdr de aceleracio & o
evcesso de demanda. Se nho isto, as diversas vertenies_ do
chamado pensamento "heterodoxe”™ ou "critice’ .téndem a8 aApontar
Qe&eriﬂamente a auestBo do conflito distributivo, sen avaﬁcar

teoricaments o gue respeita & sua dindmica.

Parsce claro que =a falta de um diagndstico adequado - sobre a

dindmica da =zceleragio inflacioniria em paises cropicamente

inflacionarios favorece 2 pratica de politicas
aﬁtiin?lacianériaa que, ¢ niSo s8¢ estritamente ortodoxas,
tendem a inCorporar eiementos importantes do receituzdrio
ia Ha literatura economica nio existe Qma cnnceftuac%o

plenamnente esfabelecida sobre o0 que € uma economia Cronicamente
inflaciondria. Do wmeu ponto de vista, nfo ze trata de algo n ser
estabelecido catat iasticanente. Entendo aquig Mmn gCohomia &
Cronjcaments inflaciondr ia auando apresenta ums recorréncia de
taxas  de inflacho consideradas altas e sistemdticas o suficiente
para  inviabilizar a celebragio de contratos econdmicos  sem
cisusulas de  indexacho. Em  alouns prises, que _chamo de
Cronfcamente inflacionarios, 03 custos de recontratacao € bhuzoa
de  intformagses chegam  a tal  ponto que os ecohbtratanktes preferem
mintmiza~los atraves da  celebracio de contratos  iandexados  a
Mmdicers gerais de precos. Sobre isto, veja Frenkel (19861).
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convens ioal, ainﬁa e acompanhados poge _'t#atamgntoﬁ_
heteradoxos’. Tais politicas poderfo levar estes pafses a uma
perapectiva  de éﬁ%agnacﬁo,l Qe péimé seus 2feitos,  quer pela
asua potencial fecarréncia; d&da que  nao atacam a essbneia  do

processo de aceleracRo inflaciondria.

Un dos desafios para a apilise & 3 proposicio de politicas de

gstabilizacio estd no  fato de  que os processos inflaciondrios,

como todos os  processos econdmicos,. ndo sfo ahistdricos®, pomo

procurarel  mostrar nesta tess flag8o nfo-pode ser explicada

B

‘simplesmente através da constataglo da existéncia de atores
59?i%i%Wwﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁéi?wwﬁiﬁﬁiﬂﬁ9ﬁwﬁQWNEK?Eﬁﬁ?9M?F9ﬂ§W?E9:,mﬂ%?wiﬂfém
pela distribuicHo da rioueza. O processo inflaciondrio ¢ un
?enﬁﬁeﬁa mais complexo, gque reoquer  am desenvalvimento tedrico
mais estruturado e especifico. Contudo, para o 'ﬁ;é- se estd

guerendo argumentar squi, hasta lembrar qiie 0 prablcma

distributivo ¢ uma das diversas dimensdes e determinagies do

processo  inflaciondric. Isto posto, quando se afirma gque 3

inflaglo ¢ um fendmeno historicamente determinado, pretende-se

2. “"Hd muito torpou-se dbvio que 3s raizes da inflacfo -~ seja na
Europa e
outra partes - estdo profundamentes embasadas, em ggral,"na
estratura social & politica, e em particular, no conflito social
e politico e em sua administragfo. #As  disputas éntre
keynesianos, nonetaristas e outros economistas acerca das causas
da  inflag8o referem-s¢ & modelagem de processos 1nFlac:cnavzog
que se desdo _ £ Cativi
gconomic 20 dﬂﬂfftlcoamcnto da Formulags
da  politica _@cnnum:cn.m Lontudo, seria dificil mgncantrar
economista  gue nRo  concordasse &m gqus  as  forgas 200
puilt:cas anbjacentss desempenham  um papel decisivo comp cau
tanto da inFlaudo  quantD"do':zucﬁh_0 ou fra Cde  politicssE”
antiinflac . (Hirschman, 1983, p.aa — traducio priprial.

- - . — e e e e s oo



tembrar um fato muito siaples: o de que alguns cond icionantes

13

basicos do processo inflaciondri

> alteram com a histdiria. € o

que s& da  com a transformagio das  estruturas econdmicas  que

acompanka &

xPansfio capitalistai o surgimento e a aclo de novos
atores  socials, ou 8 mudanga dos pesos na socicdade dos atores

J& wistentes; as transformagies nas relagies entre Estado ¢

setores privados; as mutagBes na divisic do trabalho e na
organisaglo 2 distribgicﬁa dog fiuxns Financ iros @ nivel

internacional, entre outras tranﬁ*ﬂrmaﬁﬁeﬁm_vﬁ?m_r??91%?i¢0%ﬁd9_

permanan%emante alguns dos determinantes dos processos

1n?1ac:anarin

No caso especifico das economias  que vém enfrentando processos

de  ajustamento® - pag quais este trabalho se concentra -, tais
BrOCess0s inauguraram  uma  novs fase histdrics no gue diz
respeito & dinfmica inflaciondria. Eles transformaram de forma

radlcal as  bases do  edlculo capitalista, =ao intradu lrem

jcaw_infl t{anar!a, turnando esiay

glementos din

gcononiss. _"vuln?réye?s_ﬂémm%pﬁleraﬁﬁé__iﬁflaﬁipnériaf MESMO  na

auscncsa de chodiies convencionais, comd por exemplo a falta de

d

mida 3 ta;

endmgenr:acan dos chnques,wwmdecarrente dos  Processos dc

: i
3. Entendo tais processos qomo consequéncia do esgotamento de um

padrfo  de financizmento  lexterno e internol  da ecqqmm:ay“
rmpmndo_*c a necessid

: vde pﬁéuﬁlgum _a;uﬁ{amwnta. Tais processos
incluen Ttanto g tuachnes  em  que  politicas especificas  de
sjustanehto estfo sendn  esplicadas guanto situagdes gm que @
itmplementaciRo degtas se restringe @n uma possibilidade. Mo
capitulo § far—~se una descricio do gque sejam tais Processos.
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Focd

A0

Cuma  seria complicag

L

Piante disto, posso dizer sinteticamente que eégé.féﬁé Eém daisg g
abjetivos bhasicos: a) glaborar uma proposicfo tedrica para o
gstudn. das aceleracies in¥la¢ianérias no contexto historicamente
determinado Peléa Processos de  ajustamsnto que wvBm  sendo
enfrentados  por economias cronicamente inflaciondrias e com
estruturas produtivas significativamente comp lexast; e B
demonstrar oue, devideo agueles processns, £s53s economias tendem
= uma situagio em  que é inflagRo pasea a apresentar um

conponente enddgeno de aceleragio que, uma ver incorporado 2

dinfmica inflaciendria, tende = colocar sérios problemas  aos

- mais diversos tipos de politicas de estabilizacilo.

D&_ quevmodo tentarei elaborar meus argumentos? Dg, de nma
maneira mais geral, aual & z forma de argumentécﬁo adequada para
HE discutir =a .quest§a inflaciondria? Desde logo parece
iﬁbovtante ressaltar que, particularmente neste  terrsno, o
enpirisng nio nos leva muito longe. Tal a*iémacﬁo basgia—se no
fateo de 0O capitalisme eatar époiado T oem relagdes de

interdepend®ncia pdblico-privada, real-~financeira, intersetores

e interclasses sociais gque dio lugsr a diferentes niveis de

4, No gapitnlo 5 defino o gque entendo por esteratura produtiva
gignificativamente complexa.

[e—_— T o e R Lo s J— P, . eyt e ey g s



correlacio entre as diversas  varidveis econfmicas relevantes

para o estudo dos processeos inflacionarios: .’ rlevadab dﬁf!t[t%

figgajg, inconsisténcias na fixaglo da prccns e rc;:atanca&: a

d{miqur__qﬂrjpmp_HQF aumentp de pregos e salarios costuman

caminhar Juptos € atuan uns  sobre os mutv05 ama ver gue R’

in%laqﬁq__tama_impulso parece dificil ser possivel atribuir-lhe

o 9

idera

uma  causa bem definida®. Algo similar ocorre auand

a variac3o de Pregos PQFiQdQ a pcrtado. Muitas VEZRS Se mhscrva

que em alguns momentos a quantidade de dinheirn cresce acima”dms

pre¢osi  em outros, adsantam~5e 08 salarios ou a taxa de cambio,
ggquggﬁpmghupo de pregos; em outros, 08 PFECOYS SObem sem que se

FOssH encontrar e mativo claro. Esses avangos ol recuns

vy

eptsndtcos naa de?incm o ‘tipo’' de inflagio emn cada wmomento:

antes refletem o carater erratico da fixagio de precos.

(Heymann, 1984 - tradugBo prdprial.

Esfas ohaervaghes nio pretendem sugerir » negacido da atilidade

de uma abordagem estatistica nos estudas dos PrOCESSOs

inflaciondrios. NEo ha didvida de ague este instrumental ¢

importante para a andlise do problema. Lontudo, sua abilizagao

+

%, "Por outro lado, as vezes € possivel identificar coma cauzas
da aceleracio dos pregos fatos circunstanciais, mas que tambédm
poder fam  dar lugar X detiniglSo de outros  ‘tipos’ de inflagdo.
Por exemplo, as crises financeiras (dev:dﬂv gem parte a fTatores
reaia, o a Fragilidades nos siﬁtcmaf bancarlo oeriginam
potencialmente uma intensa ‘demanda sor intlagio’ para. reduzic o
valor real dos passivos. 0 mecanismo atraves do qual SE gErad 3
inflaglo pode envolver inicialmente uma maior expansio monstdria
oy 0 oreseimento de certos mregos. Dependendo de onde s@ ponha a
gnfase, e insistira sobre gstea mecanismos od  sobre a nrigen
cspecifica das pressoes inflacionarias.”



+

deve ter um carater secundirio, devendo ser  precedida POr uma
abordagen  que explicite claramente o marco tedrico em que deven

ser executwdos os exercicios estai{sticos efou de simulascio. Por

arei  desenvolver negsta tese um esforgo -

gatas razdes pro
preliminar o qualguer anilise dos diversas situactes concretas -

de dar um fratamento tedrico & problemdtica em questio.

A& pringira dificuldsade que s¢ encontra em  uma abordagem deste
tipn é'a existéncia de uma enporme  quantidade de alternatlt ivas
tedricas, cujns argumentos nuitas veres nio sf¥o  claramente

diferenciados.

Em_ parte, tal var igdade decorre de siaples problemas da
construcio e debate acad&mica, No entanto, existem divergsencias
insuperiveis, decarrentes da atmosfera ~ ideolegicamente
determinada que envolve o pensamento econfmico. A proposito
deste assunto, Dow {(41989) apresenta tréds euplicacoes para o
permanente desacordo sntre as escolas egcondmicre € apdia a
iﬁterpreta;ﬁa de Murdal (4953Y,  aue nag palavras da  autora
afirma 5iﬁteticameﬂt@ o seguinte: "ee- stz na natureza da
gronomia & exiaténcia de divergéncias; conquantp tais
divergéncias possam ter wleman%og ideaidgicns, 3 idenlogias nio
pode Qer;erradicada da teoria, 8z for este o caso, a negaglo da
existencia QQ-diveVQ&ncias tegitimas deveria ser encCarada  com
certa desconfianga.’ {(Dow, 1985, p.i =~ traduglo préprig}. Numa

soc iedade heterogénea do ponto de vista  ideoldgico ha  um



processo  de diferenciagin  tedrica que, se nfe Ffor claramentes
reconhecido e regspeitado, tende a transtormar a discussio gaobhre
temas gContmicos  especificaos nun  overdadeiro @xereicio de

a

“tortura coletiva® efon de “musculagio retdrica’e,

Tendo ieto em hénte 2 ﬁgn sendo  admirsdor de tais exercfcims;
creio  que é'impnftante estabelecer, como tarefa preliminar desta
tese, um criterio de classiticagio das teorias de inflagio. Tal
criterio permitirad tanto expressar melhor mihhas divergéncias
com relaglo a certas teorias, gquanto de?inir com maior clareza
€ qué tipo de perspectiva tedrica este trabalho se co]ocg. Isto
BEI R feito no capitule 2, onde SEFR aﬁreaentada_ Cgma
clagsificagio das teorizs  de infiacdo: segundo  seusg

microfundameEntos.

Mo capitulo 3 serd realizada wuna andlise critica das mais
influentes teorias de inflagfo” tendo em vista especialimente uma

caracterizacio  segundo seus microfundamentos, de  acordo com =

4. NRo se poderia deixar de resistrar que este panto de vista
tampouco o consensaal. Para alguns autorss algamss controvérsias
decariremn da falta de entendimento por parte de outros annlistas
de que certas diferencas s8o  oriundas de desenvelvimentos nas
téenicas de analise econdmica. Veja por exemplo o mais recente

argumanto de Luycas sobre sl divergéncia e relagio A
confribuigio de Keynes: "Enquanto Keuynes g outros fundadores do
e hods chamamos macroeconomis @ram obyigados a  Flar—se R
fngenuidade da  economia marshalliana para exbtrair alguma
dinfmica aproveitivel de uma  teoria  puranente sctdtica, o
tedrico moderno estd muito wmelbor eauipado para especificar
epxafamenty o problema  que  guer estudar e entio  estudi~le,’”
{Lucas, $987, p.2 - btraducio praprial.

7. fi monetarista, a novo-clédssica e a neo-astruturalista.



classificagio © Proposta .na cecapitulo precedente.  Tentar-se-d
demonstrar 2 impropricdade das teorias de inflagao exfﬁtentés,
tendo em vista especialmente a  falta de  uma integracio micro-
mRcro  adequada & anéfiée da dinfmica dos pre¢os em Cﬂﬂaicaeg de

alta instabilidade.

Considerande 2 argumentacieo dos capitulos 2 e 3. no capituln 4
serd dado um primeiro paseo no  sentido de .dasenvolver LM
analise teorica adeauada  ao entendimente da inflaglo
contenporinea  em nossos paises®, yale dizer, desenvolver un

marco geral adegquade ao estudo da dindmica conduntural dos mark-

upy desejados,

A idéia hdsica € partir das criticas recentes de economistas

pis~keyngsiannse sobre a falta de adeguabilidade tedrica do

estudo da inflagfo contempor@nea através de modelos analiticps

que  incorporam a idédia de “precgos normsis’  cono representacio

adequada do processo  de  formagRo  de pregos, Segundo  estes

importadas e salarios). A
critica bdsica ¢ gque em condigies de alts instabilidade os mari-

Hpw desejados podemn AR i ar conjuntauralinente de foraa

significativa, passando assim 3 desempenhar um papel ativo na
determinacdp das inflexfies nas taxas de inflag8o.
8. Quando me refiro a nossos paises, quero dizer o0% palises

cronicamente inflacionarios, & o estrutura groduat {va
significat ivamente complexa e sob ajustanento.



Campartilhando  as linhas fundamsntais desta critica, o mey pontn

de partida € que os srldrios, =inda aue en

Junturas

especificas  possam acelsrar 8 inflac8o, teondem a ter filego

curto enquanto agentes dindmicos da  aceleragfo  sustentada da

inflagfo. Tal proj constatagio de  que tanto a

acelpragio da intlacBo em si como as politicas econdmicas que

s3o  ationadas em tais  situagfes  tendem  a

g, tom isto, em dltima instdncia, prejudicando os saldrios.
Desta forma, para entender a sustentacHo de taxas de aceleracfo
iﬁflé?iéﬁ?ﬁiﬁnwﬁwﬁﬁﬁﬁi%9mm?ﬁ%ﬁiﬂ%ﬁm?ﬁﬁfﬁﬁmmf?ﬂ??%@ﬁﬁwiﬂf}ﬁﬁ§fwfﬁ?
taxas de inflag8o. Mais especificamente, no contexto de elevada

instabilidade que caracteriza o capitalismo atual, os wdark-ues

dese jados

exercem um  papel  fundamental em tais inflexdes.

Portanto,

para entender a dindmica da aceleracio inflaciongrisz &

precisno compreender og

determinantes das variagoes conjunturais

5

em cada situaglo histsd

dos mark—ups desejados

Para avangar nesta dire¢8a € precisnp Pfazer uma pergunta
elementar : qual € o papel dos  pregos ap  capitalismo
contempordneo? Parsce discutivel a idéia basica do pensamento
ﬁ?ﬁﬁ???i?ﬁ%?5Mw9?Wﬁ%?mm9§%PV??9§..?g?ﬂ??591t%Qﬁuégm@WwPf?????9mé?
arbitragem coletiva sobre = distribuigde de uma produclo dada,
onde o elemento dindmico bdsico ¢ a mutabilidade dos desejos de

consunidores individuais no gozo da sua liberdade de gscolha. Do

men  ponto de  wistw, como wmostrarei no  gapitulo 4, os precos
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tém  romo motor  a busca  da maximizac3o do poder de apropriasfo

sobre @ riqueza  em expansdo. Ainda aue o mercado  informe o

reasnltado  das suas decishss, 95 emMProcas ﬁeam ezias in}ormacﬁea,

entre oubras, para decidir seus ncvmé Precos como subprodato de

P31 asrbitragem siflcranica tg preens, investimen&o% &

financiamento, segundo  a alter%caa de SAS estratdgias,
.

determinando  assim tambem 3 trajetdria da inflag8o, Jd aue os

salarios s8n passivos a medio prazo.

Em sintesg, serSo discubidos no capitulo 4; a partir de uma
perapectiva Pdaﬂkegneziéna, 05 determinantgs das variaches
conduntwals dos park-ups deﬁejadoa,'cémecando por tratar de u&a
questfo elementar, aual sein, 3 da natureza dos Precos numa
SCONDMRTA capitalista, para 2 partir dai{ reconhecer S5ES
principais dimensfies ¢ regras ﬁe @avimentm. 8 objetivo +final
SEF chegar = uma  sintess analitica capaz de captar as

interagtes dog diversos slementos que intberferem m  sua

dindmica.

Estabelecido © marco’ tedrico para a analise das wvariagies
conjunturais dos mark-upy desejados, e recwnhécido 0 carater
histdrico dos processos inflacionarios, no cap(tu?o 5 o objativé
serd O de reduxir a foraugla geral desenvolvida no capitulo 4, de
maneira a adequa-la a0 entendimento das variaghes dos axrk-ups

deosejados 143 contexto de ECONOmIAS Egatin estruaturas



i1

-

sign{ficativamente comnplexas, cronicamente inflacionarias =

gubmet idas a ajustamento,

Para tanto, serfo feitas algumas consideragies preliminares

sobre as wvaridwveis criticas do processo de formaclo dos precos,

em particular no que diz respeito a Fragilidade financeira do

:

setor puiblico¥,

4 idéia ¢ mostrar que as expectativas aquanto ao

pregos  futuros dos  "bens piublico~fiscais™*® o dos  “bens

ﬂar&wuﬁg desejados.

1 ponto que procurarei demonstrar a partir destas observaghes ¢

de ajustamento levam 3 pressno

wdanga

tat!

precos relativos entre setores. com padries  distintos de

30 de tais produatos. Isto conduz 3 uma aceleracio da

gue se sustenta enquanto o ajustamento € considerado

inconclusso,

No capitulo & serd feita uma discussio sobre a natureza da

aceleracio inftlaciondria ¢ seus diversos comnponentes, € 2 Sers

¢. Fste conceito serd discutido nos capiftulos 5 & .

{¢. Bens produzides pelo Estado e comercializdveis ou  bens
altamente sitbhgidiados .ou, ainda, bens com  elevads cavas,
potencial ou efetiva, de apostos.

14, Bene importados efou altamente wutilizados na produgio  de

hens exportaveis.
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mostrada, através de um modeln, o canjunto de interagies entre

determinados Procesens | econsmicos, que podem _ levar 2

endogenizacio da aceleraglio inflaciondria em economias do tipo

iz especificado .

Em outras palavras, em  certas circumsfantiés a ateleragio

inflaciondria tende a se sustentar em funcBo da interaglo de

diversos processos, emrtre os gquais se destacam a +ragilidade

financeirs do setor piblico, 3 elevagfo do custo de uso dos

"bens  piblico-fiscais’ & a pressfo por diferenciacd

CHEE _d&ﬁ@jados, eata ult:ma ?uncaa de cads estrutura produﬁlva

particulaf.

Para demonatrar estes pontos serd preciso em primneiro  luygar
dessnavolver um mnodelo simples de inflacﬁo, apenas com o ohjetivo
de destacar o papel do aue chamo da"fndice de custo de uso dos
bens piblico-fiscais” na dinfdmica inflacionaria. Em seguida se
" diecutirfc o©0s determinantes basicos deste indice, para depois
ana}fsaremnge 05 sews componentes dindmicos. Feito isto, podera
s -;eﬁenvnlv?da um modelo que procure captar as  interagies
éntre o “indice de custo de uso de bens publico-fiscais™, a taun

de aceleraglo inflaciondria e a fragilidade fTinanceira do setor

piablico.

Fm . seguida mostro, com auxilio dos modelos desenvolvidos naguele

capftula, o8 liwmites e os problemas das politicas ‘dé
Ed
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gostabiliracie gue vEm sendo sxecutadas para conter a acelerario

da inflacZio e/on deﬁaceierériaz guando  egsta incorpora um
componente enddgsng de sceleragdn. com  as  caracteristicas

delineadas nesta tese.

Finalmente, 2 tese termina com Rreves comentarios finats que

procuran entatizar aspectos impartantes de meu argumento.

i

4 s Preppag e
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2. UMA CLASDIFICACED LAS TEORIAS DE INFLACEQ

A inflagio se manifesta como um problema macroecondmico, vale

dizer, um crescinsnto sustentado do nivel ge
as diversas Qartenteg_ do pensanento quantitativista, a inflaglo

* : ) £ . -~ * ] +*
sempre  foi um problema-passivel de sxplicagao btedrica aoc nivel

maior ou menor grau de sofisticacgio — entendem que os pregos
relativos sRo formados na drbita real, enquanto que o nivel
geral dos pregos ¢ resultante da interagio de movimentos de

variaveis macroeconanicas, entre as quais tem importdncia

Fed

decisiva o ritmo de ex etdriat,

No entanto, da  forma de manifestagio do problems inflaciondric
nEo deriva automaticamente o Ambitn aue deve ter dmz  analise
tedrica para a compreensico de sua dindmica. Ao cenbrario,

processo inflaciondrio preaguplie

acredito que a compreensio d

-

e g

L5,

um  entendimento tedrico scohre o processo de forma

Ldo  que  uma

dado que o nivel geral dos pregos nada mais

entidade absbtrstas gue apenas sgrega, a este nivel, os diversos

precas, Isto nRo quer dizer que um agproach microsconsmico seja
suficicnte para A analise tedrics da inflacdo. Nada mais
distante daausileo gue entendo ser necggsario fazer. &firmar iskto
seria  supor que  o0s fendmenns macroeconfmicos ndo interferem na
i, HNEp & por outra razio gue a maioria dos manuais de economir

discute o problens inflacionario coms uy dos pontos de interssse
nas digcussoes relativas & moeda.

A e . < - - I
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dinamica inflaciondria. Do  meu poante  de vista, como pretendo

demonstrar nos capitulos 4, % e 6, 3M59@pr¢en5§m ‘tedrica do

Mmacyo de anzalise, 0 que Procuro destacar AqiLi e a
impassibilidade de ae desenvolwver tal compreensio sem @R
PEFCEPCRD tedrica de ~ comp o8  pregos sio Jormades. Como

procurarel  mostrar ao  longo dos capifulos 2 & 4, a teoria
gconfmica ainda nfo desenvolveu uma andlise tedrica do processo
de  formacio de pregos apropriada pars o entendimento do processo

inflaciondrio em condicies de alta instabilidade, se é que o fex

para oitras.

Por estas razdes, umna classificagBo das teorias de  inflagio
segundn  seus microbmdanentos serd 4t il para & sloboracio do meu

argumento, tanto sem relaglo & c¢ritica das teorias gxistentes,

auanto como  introduzio 3 minha concepgio do BIrOCEE50
intlagionario nos paises con gpebrutura produt iva
"gignifigativanente complexa, Cronicamentes inflacionsrios &

submet idos a ajustamento.
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2.4 08 microfundamentos das teorias de inflagin

Desde loao, & fpreciéa regssaltar  que  uma classificagfo das
teorias de inflag3a segundo seus ﬁicra?uﬁdamentoﬁ n§9 perin it
caracteriza-las conpletamente 2 nRo glimina a necessidade de
disguti~las em sua totalidade. Sendo assim, nfo hd uma relaglo
Biunivoca entre fteprias e classes de teoria. Uma mesmna

classificagio pode conter mais do gque uma teoria. No entanto, em

s¢  tratande do problema inflacionario, tal tipo de classificagho

facilita a discussio tedrica na medida em que explicita de

inediato a estrutura basica de determinaglo da variaglio dos
BrEgos em cada tecria, o gue & um aspecto cerucial da

caracterizagio de dinamica inflacionaria.

{ig microfundamentos das teorias de inflagio podem e

caracter izados  tendo em wvista: a) as duas dimensies da

o

da variacfo dos pregos, vale dizer, o locus de

definiglio da wvariaglo dos pregos & o padrZo presumido de

Formacio de expectativasi e b)Y a concepcio da estruturs
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ressuposta pela  teoria®, Vejamos  isto com um pouco

mals de deralhe..

Ao longo da  desenvelvimento do  pensamento  econdmico, foram

estabecidos basicamente dais padiroes ; ;

~# a . - . - . T )
wt Padrac walrasiang! numa economia walrasiana, a existénela de

um  leiloeire ficticio garante o ajustamento dos  mercados gue

principio

apresentam  desequilibrios enktre oferta e demanda. O

e segilinte:

sico 4 &

as  transasgrgs  nio sdo

ha

a.

real izades smaquanto ewisti um gxeessn de demanda ou de ofert

2. € inportante destacar porgle 4 concepgio hasica da estrutura
"~ a L . T .
gronanica - ¢ um aspecto  importante dos wmicrofundamentos das

teorias d& inflagio. = Como e sabe, a aquestao dos
nicrofundanentos da macroeconomia refere-se as relagoes entre
beoria EXPIresss o terans de  agregados £ o comportamento

subjacente das unidades tomadoras de decisBo. (Dow, 1985, p.BEY.
Cono. «poderemns constatar mais 3 frente, o concepgio basica da
estrutara TConSmica Joga 1L papel fundamnental na
coordenagiosdescnordenagio dos comportamentos privados, o que
delimita o papel gue o8 precos  poden desswapenhar, bgn  Ccomo
condiciona a elasticidade das gxpectativas.

3. Poder-~se-ia falar também de um padr3o mengeriano de formagio
de pregos, aue corresponderia a  uama determinaglo  de pregos de
cardter estritamente subjetivo. Contude, como reconhece uma de
siss vores mais categoriwadas, trata-se de uma  CONCEPEAD qus
ninda carece de Formuilacio mais acabada. Com a palavra, Ludwig
Lachmann: “Parte do explicagio provavelments deve ser buscada no
fato de  que egssa  teoria  austyriaca de formagho de  pregos,
concebida  oomo ontras idéiss austriaces na brilhante laz matinal

do  inicio dos  anas 38, posrsaneces um projeto ate hode. Nada

frutificoyw disso. s podepos presumiry ole guando o projeto For
retonado o problema mengionade terda  que ser snfrentado.”
(Lachmann, 1968959, p.i31 ~ tradugio prapria).
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reversivel, o "letloetd

-

cidem quantidades, ateé gue

s} egggﬁgg”de_demanda o de oferta desaparega. Aesim, a concepsin

de _ desempenhado

_papg} fundamental

Fatas sHo entendidas como sxpressioes
imediatas de desequilibriocs dog mercatdos gue, de uma forma mais
geral, podem ser entendidos tanto como desequilibring correntes

quanto comg prospect ivosg?,

b} Padrio marshall-kzleckiano! neste  caso o  Jocus  de

2

determinsgio da variag8o dos precos &

Em oubtras

palaviias, 08 Precoes, a0 invés de expressmes direbtas das

prefeirfncias dos diversos agentes econdmiceos  od

aubictivas

simples varjdaveis de ajuste de um sistema de equilibrio geral,

aasumen  aqii a Ffunclo direta de garantia de uma taxa de lucro

Firma que se  defronta  com  uma  estrytura

ghjetiva de custos. Bito de outra forma, os pregos, ainda que

nan possam sSer explicadons inteiramente pela 1dgica de

4, Begundo a versio de Arrow-lebreuw, o egquilibrio geral pode ser
expreses atravéds de relagies entre mercados onde as mercadorias
g diferenciam segundo  saz agualidade, localidads, data  da
transachio € coptingénoia. "Assim, por sxemplo, ‘guarda-chuvas
pretos  enbroguss ewm Londres noe dia de St. Swithun  de 1995 =0
st iver chovendo’ seriam bens diferentes de guarda-chuvas iguai

8w

entregiues no meseo dia e local caso nfo estiver chovendo. 0
termo uunado para denotar bens definidos desta - forma ¢

"‘mercadorias  datsdas condicionsdas’, pois sua disponibilidads
esta wondicionada @ certos eventos {como, par exgnplo, 11
pagamentsn  eob um contrato de sequrnl).’ (Backhouses, 4985, pp.28y-
290 ~ tradugido prdapria).
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.

valorizag2o dos capitais particulares, tém nesta Idgica  sua

determinagio fundamentsal.

Quanto A& formagko - das  expectativas,

agite qualificam estes

bdsicas: — expectativas  adaptativas

wpeciativas Faﬁdicionadagf Deixencs
para mais adiante uma ‘discugaﬁn detalhada édﬁra tais
Formuiagoes, pois  sera nmais apropriado caracteriri-las e
diferencid~1as =ao longo da discussBo das diversas teorias. Para

o momento, Tagamos apenas uma caracterizacio introdutdria.

ay Ewxpecitativas adaptativas! supfe-se que as edpectat (vas sejam

formadas de tal waneira aque possam ser representadas por  uma

fungac simples das upectat ivas pretéritas, acrescentando-se um

termo de corregio correspondente s uma  fragio dos  erros

-

conet idos no passado.

bl Expectativas racionais! supre-se que syn tormagiao siga  as

segauintes condigides! 4} o8 agentes econcmicos buscam todas as
informachies disponiveis, sendo aque a busca de En?nrmamﬁes v i

atd o ponto em que o cuskto marginal de adquiri—~las & processi-

laa igua?w o heneficio marginal derivado destas aQEVEd%4€$iM??M§"

desta intormagses as sHop Formnadas

expectat ivas

gxatamente como prevéem o5 modelos atraves dos quais 0% agentes
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entenden  » economia®; 3) os agentes econfmicos nfo cometem erros

sistemdticos: 4) as expectabivas sSo formadas de bal wmaneira aue

se  distribuem normalmente em-torno da “predicio correia’;

ol

as  expectativas  podem alt

abel- i maneira Fadical,

independentemente de seu comportamento no passado®,

¢y Expectativas ¢condicionsdas: supfe~se que ainda que os agentes

disponiveis, as alteracdes onas expectativas sHo condicionadas

pelo  fato de  que os agentes econdmicos sabe

e faodos o0s

agentes peondmicos tomam decisfes zob incerteza. Conforme Keynes

inﬁicoq, em tal contexto, os agentes procuram guiar-se por

CONVENGRes, ane om miiitas casos  (Em como referéncia a evolucio

5. Fristem duas vershes desta hipdtese de formachn  de
expectativas racionais: 2 versio fracs aceita que s agentes
grondnicos  tenham diferentes modelos da economia € 2 a versio
forte azsume que todos £8n 0 mesmo € correto modelo da econemia.

H. A nogRo de que o0s individuos usam da welkor maneira  as
informagines  diesponiveis ¢ atualmente aceita  por guase fodas as
gscolias do pensamento econdiico, incliuindo os pds-kedynesianos.
Mas @ logdo de comportamsnto racional € severamente resteringidsa
pela hipdtese das expectativas racionais, impedindo que ela zejan
completanente aceita. Mas =z natureza do comportamsnto racional
gera  seriamente restringida se a Frustragcfo das expectativas for
Timitada =a desvios estocdaticeos. Por definigfo, as expactativas
devem ser correbas, dada 2 informagio disponivel, no sentido de
serem norpalmente distribuidas  em torne da previsS8o ‘correta .
ds expectativas nko precisam sgr  corretas no  sentido de aue o
restltado no préaxime periodo tenha gue igualar & previsio  dn
primeiro periodo; dado aue a inforaacio digponivel € incompleta,
gualauer ‘eqtilibrio sera temporaric. Mas nos limites de aualauer

per iodo de tempo mecdnico, agoes individuxis baseadas em |

expectativas racionais 8w aqus  produzir naguele periodo um
resulttado compabtivel com tais gxpectativas. No longn prazo @
nica  informacio anlo-~disponivel deve assumir a forma de Choques
randdmicos,.” (Dow, 1968%, p.id49 - traduglio pripria)l.

[V Cng e
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Lange dc re?l t:r S Cﬂmportamcﬁ#o

irracional, esis tipo de mmdelag&m-d 5 v%pvctatlv A,
racionalidade dos  agentes econcmicos, qiAE en caﬁdaauca de

incerbteras  prosuaran guialr-—-ge par convcncﬁc: © ctlwbrsr cantratua,

bem como as  tmplicapoes da 'a§51ncranza dom dlvarﬂma conkratog

existentes numa econiomia®,

Ffﬁg}ggﬁte, _quan&o a2 estrutura das economias capitalistas, as

teorias  de sn?lacaa padem ser dl?crchtada scgundo dQlS tapaa

dgm_cunccp;uc _ anﬁagunacaﬁi a economia caﬂstaltsta comn  umn

estrutura  intrinsecaments estdvel ou iﬂﬁt&VLl & primgira

reconhece @ existéncia de uma tal 1nt9rdcrendcnc51 entre os
agentes economicos  qQue  seus planns efou aphes estabelecen
contrapesos  aos planos £ aches dos demais agentes, o gue tende =

leva~los 3 situacSes de conpatibilizagBo de  seud  planos

7. Especialmente em periodos de baina instabilidade.

B. " ..w 856U (de Keynesd trabalho sohre probabilidade sugeria gue
a razido teria que atuar sobre informacio limitada, & portanto
sobre avaliagoess subjetivas de probabilidade. PDe fato, Keunss
ceden & idéia de que razlo € emoglo nEp  podem ser  senpre
tratvadas  separadamente  (veja Keuwnes, L1972, pp.433-593. Essa
rejeigan  da dualidade racionalemnccional ¢ consistente com =
pereepcao  de que Heunes rejeitavas  um pensamento dualista Moy
contexsto da visio maiz holistica da natur ez humana aue chﬁP%
adotoyw {omriginada da andlise das cohsequiéncias de problsmas de
informagin), o copnceito de imaginagio e criatividade humanas de
Shackle exercgy importante  infludneiaz na anilizse pos-hkeynesisnz
do  individuo. O eomportanento humuno € assim cmnd;csmnxdm pela
auh | ente . EERL R 5 ‘ : A

Cem e as

5 a  capacidade em diVLr 23 (netancias
REERE el ESEHEE BFehE bsie thog;wwmﬁé
nae' has @ iam ;
LR, L

o |m3.}



individuaiz. 0O intorvalo de %ampo'neaﬁagériu B concreltizasio dos
gfeitos de .taiﬁ cmntrapégaa var@a conforme @ vertente (o
mainsfreay macwmexana&fcﬁ?_ & iddia basica & gue existem forgas
aue  tendem 2 compstibilizar os diversos planos  individuais,
var iantde entre as diversas escolas apenas o Admero e a gqualidade

das restrighes 2 gque ns modelos analiticos =30 submet idos. Em

sintese, pode-se dizer que o conjunto destas gscolas: ) concehe

o sistema capitalista como um  sistema gstdvel, no sentido de

~t N # . .
reconhecer a operacdo de mecanissns estabilizadores que podemn,

no aportecidos; & b)) reduz

2. Indo desde a impossibi
como para 0s  partidiarios da  Tteoria pura do equilibriao”®, ate a
sus possibilidade, onde o reequilibrio € uma perspectiva de
longo praze cuja  trajetoria nSo & dSbhvia, ou seja, onde as

situngoes de  desequilibrio nREG geram automat icamente. os
mecanisnos  de  reequilibrio 3 curts praza. A proposito das

teorias  do  deseauilibrio, também  conhecidas £ O8O neos-
keynesianas, coabe enfatizar que elas, apesar de criticarem &
reformularem  aspectos jwmportantes da andalise de equilibrin geral;
{ve in Felderer & Hombuwrg, 19873, de {fato coapartilhan dag
concergic de estabilidade Jatu sessy da sstroatura  econdmica, |
romo  aqii 3 definimos. Sua diferenga sem relagio aos @n?uque%E
mais ortodoxos se restringe acs mecanismos € as velogidades de!
ajuste do sistema, quando o mesmo & submetido a  um chogus)
desequilibrador: "Em termos mais tdonicos = distingBo  (entre)
partidirios das analises de equilibrin & de desequillbrin) Eeriaﬁ
segundg  Leijonhuatvad (12468 entre aqueles aueg créem  que o
mecanisno de pregos  tem uma  wvelogidade dg ajuste infinita e 0%
que créem que  tal velocidade € gradual ou lenta, o gue ifmplical
que o aecanismo  guantitativo € mals rapido  que o anismo de
pregos.  (Meller, 1984, p. 2B2 ~ traduglo prapria) a aohr

§

R A FeRERERE B Ee Tdent Tdades T EREFE GE ERToaIes Walras anos e
rep-keynesianos vale a pena registrar o argumento de Benassy:
“Partindo desse ingsight hdsico, a gscnla nio-walrasiana
consttruiu uma série de concsitos microsconomicos que permitem a
formalizacio rigoross do funcionamento de mercados individuais ¢
da  economia como Cum todo quando demands e oferta nio  se
gauilibran, o dos ajustamentos mistos de preco g guant idade que
resultan de tmis situaghres. € mais & frente "Finalmeote,
devemns ohservar gque o metodo nio-walrasiano nico 2 ‘anki-
walrasiano s ao contrarie, ele emprega os métodos que foram t3o
eficares n3  teoria walrasianza  saob  suposigoes mMais  g6erais.
{(Benassy, 19HS, pp.2-3 - traducfeo priprialt.

. e PR o e g e e —— e r =
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Forma  passiva, cujo  dnico papel & co-~estabelecsr um deterwminado

3 Llﬁl%&}lﬁt&

. sl .
G segunda Vigaon, que canaﬁhe ES cntrutura da ccaﬂum

oMo sntr;nsec mvntc instavel, g cons krufda a partir do

reconhec imentn da radicalidsde das  incertezss na  qual  estio

inseridos os agentes econdmicos. Tais incertezas, que nio podewm

ser  confundidas com um mero cdleulo: de risco, como Keynes

procuros  alertar, advém da autmndmia dEC!EuF!a dos mgentes

e;ﬁgﬁﬂicaa & do carater irreverafv&! do tempo. &

e ¥ i

irreversibilidade do tempo {ao contrérioc das diversas vertentes
do  aainstrean sacroscoaonics, que tém como um denominsdor comum
A nogEo de tewmpo reversivel) faz com  gque as decisves (soladas
dos diversos agehtes econfmicons tenham ws cardter crucial, dado
qQile, UmA VEes inplementadas, levam a CONSETCUENC IaS CUIa FEvErSAo
plena afo lhes ¢ permitida sem custos. Tal irreversibilidade €
part icularmente  sér ia quando se consideram as decisies de

inyest iwgnto, dado gue Ql&% 1mp11cam ccmpromctlmcntaa com at1v0¢

duravc;s, dc baaxa ull} nula }:qu:dc"‘*. LConforme destacou Fosstas

(19841, por mais que os investidores se apdiem em comportamentos
covencionais, =as expectativas apdiam~-se no gque Keynes chama de

um esbtado de confianga frigil, inversamente proporcional 3

incertesa presente nas expectativas formuladas.

investir,  sendo  Ltomadss =i situsenes tan pracériaa &

gsentando  tamanho Snu PRV 0%  SeUs tmmadarea, dada

e

$¢,. Saobre este ponto veja Posszas (4984, pp.3204-3257 .
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esbtrutura ins

importincia e o seu cardter  irreversivel, tornam-

elementos aque definen a estrutura econfmica capitalista comg uma

tdvel*t

Desta mangira, as teorias de intlzaclo podem ser classificadas
segundo  as diversas combinagdes possiveis®™ dos dois  padries

pdsicos de determinagio da variasgSo dos pregos, com o0s trés
modeleos de formagio de ewpectativas. e as duas conceperes  da
estrutura do sistema capitalists; cada combinagfo representando

un  tipo de microfundamentos para =as teorias de inflagBo (velia

guadro 4).

Mo prodine capitule apresenta-se uma discussio das teorias
monetarists, aovo-classica & neo-estriuaturalista o respeito  da
inflagio, procurando, sempre que possivel, salientar of seuds

wmicrofundanentos.

i1, Nas palavras de Possas (19868): "Iste significa que =3

economia capitalisia =sta sudeita, satrutural & permansntemente,
a mudangas de maior ou menor magnitude e rapidez no seu nivel de
atividade, rcapares de provocar flutuagdes £ mesan desgncadear
crises; sob sste aspecto, sk quer dizer que & gCconomia

| wapitalista & ingrentemente critjca.” )
i#. Embora nem todas egstas combinagrhes sedam compativeis.
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Quadro 1 : 7
Classificacao das Teorias de Inflacao
Begundo seus Microfundamentos

Formacio Padraoc de Formagac de Precos
ﬁeg _ Marshall-Kaleckiano
. Walrasiano Concep. Estrutura Econdmica
Expectativas : > -
Estavel Instavel
Expectativas . .
- n
Adaptativas Monetarista .
tati -
EXPQ? @ %vas MNovo-Classica
Racionais
Expectativas Neoestruturalista | Pds ~Keynesiana
Condicionadas . .

A
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q. UM EXAME CRETICO BAS ANGLISES MONETARISTA, NOVO-CLASSICA

NEO-ESTRUTURALISTA | | L

3.4 Usn teoria walrasiana com expechativas adapiativas!

monetar i smo

G baseiam no

radiBo

se a analise monetarista. Esta andlise entende 2 inflaglo como

monetdr i "A inflagdo & enm

senda essencialmente um

todo e em aqualquer lugar um fendmeno monetdrio.” (Friedman, 1948

- tpraducho proprial.

B.4.4 Comentidrios preliminares

antes da apresentacfo dos aspecios bisicos e dos determinantes

da grande irfludnciaz da escola monetarista, cabe Farzer dois

comentirins preliminzres. Em primeiro lugar, o monetarismo n3o
se restringe a uma andlise especifica do processo inflacionsrio.

Trata—se de um esforgo tedrico realizado com o objstivo de se

.

% oanos

g e . e e - . - e e . o RIS L g T sy ek —— e e 4 maeg e e
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finais da decada dos sessenta?, principaimente no aue respeita

3 gue se podcr:a chamlr dc attvi“mo E pul:tsua geoncmica®, O

segundo lugar, € preciso alertar 'para o Ffato de  qus  os
'Q{ih" Mﬁgggm“tvﬁnmpnetariﬁiaﬁ cavaramn fundo na mente da

maior pthP an &cancmistas, fazendo com que murtwg dos qre nan

se  intitulam menatar:ataf utilizem fartamente algumas de suas

_ggﬂgggg%ﬁﬁ,m: E:ﬂmpll?zcaﬂdm, certas correntes d chamado
) &
keuncsianiemo tEm  se identificado crescentemnente ¢ o o

pensanznto monetarista, a ponto de tornar suas divergéncias

irrelevantes num Ambito tedrico mais asral.

Em parte por estas razdes, existen diversas cavactcr:*ac?ug
possiveis do pensamento wmonetarista. De acordo com um dos seus

i. Este estorco, liderado por Milton Friedman, de estabhelecer um
marco analitico distinto, culmina coem a publicagBo de dois
impotrtantes =artigos deste autor em L1970 e 4971, onde gle
P ocuron mostrar  que 0 pensaments de Heynss ¢ a  Teoris
Guantitativa da Moeda poderiam ser entendidos como dois casos
particulares de uma representagfo geral da economia, baseada nas
gauagies hicksianas de equilibrio nos mercados monetdrio = de

bens, auando formuladasg te uma maneira apropriada,
Alternat ivamente a emstas duas teorias, Frigdman prophe um
“terceiro caminho” em que nem o produto nem o nafvel geral de
precos  sio aﬁsumldma aprigristicamente come ceonstantes. Ao iaveés

destas pregsuposigoes, ele assume cong  pardmetro definidor -dn
sistema a4 taxa nominal de Juros que, por  sua vez, depends
diretamente da taxa de trescisento  da renda nominal. Para una
apresentacis e andlise do argumento de Frisdman, wveja Chick
{1973, cap. 7). )

& A4 auest@o politica que wmarca todo o debate entre as
principais 'correﬁte do ‘pensamento S i ¢

Tmonetar _ to ao papel que a
politica Lconﬁmica deve exercer ns dmln!#tr‘caﬂ LCGﬁ“mica- \\\\\\\\\\\\ D
pranc:pa? ea%mrco dog "monetaristas” foi o de Lentar mmqrrar qﬂc

u_'i ad }jr

(3_‘5_ S

£ Em opos zuau

ndcndn dz farq;nte
a mmnatarlama

dcﬂu
ma,

Ett ‘ V ; .................
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principais  pensadores, Laldisr {(42510), recentamente houve muiboas
tentativas de sepecifivar as caracteristicag fundamentais do

monetarismo, destacando-=se as  de James Boughion (1977), Kael

El

Brunpner 1497¢), Victoria Chick {49723, David Coblan (1978
Timathy Congden {(4978), Nichalas Kaldor (49783, Harry Johnson

(1972), Franco Modigliani (i977),; Thomas Mawer (4978) ¢ Douglas

Purvis (1780, &lém destas, pode-sz destacar zs do  proprio

baidler (19B4) e a de Helmut Frisch (1983). Seguindo a 1inha d

-

abaixo sssinaladas!

*al o setor privado da  economia €  ingrantemente estiavel. D

sistema econfmico retorna sutomaticamente ao equilibric de plenc

isturbioi a taxa

emprego  depois de  algum d

& sua taxa ‘matural’;

ta monetdria & compat (vel

de diferentes

c

primeiro ‘'’ taxa de crescinento

No  1ongo

faxa de desempregod. prazo,

i

de

aumento

L T - e Bl 3 S A g e % 3
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fiscal ou monstaria, e preferéncisa

28

abtiwisme da demanda,

d)

_?i nmR rejeigin i politica econdmica d

por peliticas monetdrias de

longo praro, estabelecides atravée de regras ou metas.” (Frisch,

1983, pp.9i-92 « fraducio praprial.

.

J.5.2 B Ataque Mopnebtarista

éntes da apresentagfo da apalise proprianente dita do processo

inflacionsrio segundo A  concepsio monetarista, gostaria  de

lembrar gue fo! impacto de S| argumentagcio devey—se
fundamentalmente A0 fracasso da analise da’ "sintese

neoncldesica , «aue ficou patente com sur incapacidade de explicar
o) Fepndmeno da "wastagflagio”. Conmo ¢ sahido, a2 analisze
convencional do processo Cinflacionario baseava~se, até o fTinal
dos  anos sessenta, oum achado Eﬁt&tfﬁ%iCﬂ de FPhillips {(1i9958),
posteriormnente teorizado pﬁr Lipsey (49403, aue fundamentava uma
teoria em gup deseaprego © inflagfo eram fendwmenns nalavésﬂ“ i
outras palavras, a sociedade, atraves da politica econdmica,
pqderia gair de uma destras situngfes desde que aceitasse o polo
apostn.  Tratar—se—ia de  ums apéﬁo politica, que, informada aos
policy-maksrs, poderia St satisfeita pela éer&ncia

disocriciondaria dos instrumentos monctarios 2 Tiscals.

3. Para uma analise das diversas versoes da curva e Phillips,
vieja Swarcien (L982).

R - g pr s L N e FRN
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Plante da perplexidade  dos chamados keynesianos com 03  fovos

m - . o . - .
fenomenos  do capitaliseme contemporineo, Hilton Friedman, baseado

em  sua teoria monebtdria da  reods nominal (1954, no modelo do

L - * .
fornaifo de expectativas desenvolvide por Cagan (4956, e nuna

}nterpretac&o .odistinta 2 g Phillips, formglon  wama

b

explicagan para o § ; stagflaglo”.

Friednan, 2o propor umia andlise alternativa para o processo

precisava dar uma explicagho convincente para o

fatn de que as "politicas keuynesianas™ de expansio da demands

efetiva  realmente  ampliavam o  emprego. —Como  explicar

wlternat ivamente esta determinagfo kewnesiana de  sxpansXo do

SENprego? Como explicar a possibilidade de elasticidade do

empregn, sem abrir mio da andlise te

responder a estas questdes introdurindo

& argumentacio de Frisdman pode zer entendida como uma alterscio

radical da relagfo entre os . mercgados de bens e de trabalho

proposta  por Lipsey (196837, Basicvamente, segundo © esquema
analitico da sintese neacldssica, entendia~se até ent3o gque
combinagho das politicas monetdria - e Fiscal conformaria  um

_ ; _ o
cquilibrio no mercadeo de bens  gue, por sua vex, definiria a

{1982} .

4. Sobre este ponto, velda Guaele

g e LR A R g - 4 g e [ P R S



demanda de  trabalho = asta, confrontads com . a oferta,
deterpinaria o5 salarios nominais®™,

Friedman (19601 inverte esta argumentagfo, através da
Cinternalizagio  das na  estrutura  analitice do

mercado  de trabalho e dﬁ recuper1¢a0 da anwli se deste mercado de

tr halha atravéa do conceiio dg salarim rﬁal}'agara modificads,

para E;i’:’t.i Ei rio real espegradon® . mostrar

Ele

Procuroe.

vartaguc" d&a tas de desemprego  decarrentes de uma politica

e;qnmmiga__ativa n%q resu1tavam de uma var:acaa na demﬁndq

efetiva, mas 51m_dn ?atc dDm trahalhadorcr tcrcm Por a]gum tcmpc

dos pr9c0§7 A cond:caw

una  expectativa equivocada de evolugio

eezaicial para a expans¥oe do emprego dentro do paradsgmx

+ . + Ead + . . r ] a
nenclsssice e a reduglo do salario real, pois so assin ums Tiras
maxzml adora de lucros demandaris mais mBo-de—obra, supondo-ss

constante sua produtividade marginal. Tal reduglo necessiria do

saldric real sge dariz, na wplxcagao dc Friedman, atraveés do

.

% Mais A Trente seric feitas oblegles a esta argumentzasfo que,
COmO  VErEmos, endogeniza a3 formacio dos salarics nominais, que
eran eudgenos na fTormnlacHe originnl de Keunes,

6. é tradlcam do pensamento econfmico  atd  Keynes pensava o
mercado de trabalheo enquanto um sistema de equilibrio aue tinhka
ns  saldrios reaie como variavel de ajuste. Keynes, ao contriario,
asrgupentos  gque ps saldrios reris gram resuliantes de um processo
gConomi o mals geral & extremamnente complexo, € guE oo
trabalbhadores negociavam seus salarios en LErmes NOninais.

7« Tal =le evagio dos pregos & suplicada como consequéncia de am
aumento ingsperado da oferts monetdaria, yue se  fraduziria
imediatamente  em gastos das unidades que perceben awa quant fdade
indesejada de dinhelre em sgus  portfdlios, ou  an redugtes das

[
L
H

tauwas  de duros abaixo de  sum “taxs  natural’, levando  a im ;
runento de pregps, exdplirado pelo wmecanismo cumulativo de ;
Wicksell, _ ' : ‘ :




gxpansae  do EMPrEGO. 0 griafico 1 wostra sste moviments: DHD
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¥ - o
gguivaco dos  assalariados quanto R evolucfio dos  pregos. 0

s

diferencial  entre o saldrio real esperado e o saldrio real
efebive, auando percebido pelo esmpresario, seria a  hass  da

Pl
-

G

&

tar#a de procura de mBo~de~obra, que tem uma re}aqﬁa decreéﬁ&nie;
con o saldrio real (w/p). OBMD é a curva de pferta de ndo-de-
ohira, gue £ uma fungo crescente do salderio real. 0 nivel de;
empreso  No & dado pelo ponte de encontro destas duas curvas, que
estabelece 230 mesno  tempo o saldrio real de equii?brio Cw/p 2o
Tal eq&ilfbria s dd aquando osltrabalhadowes F=zem'umﬁ correta
previsio dos Precos p o= g, ﬁenda poa previsio da faxa deg
var iagio dos pregos dos produtos consumidos peloﬁ-trabalhadaraa.
8¢ p 3} p’, ou saja,‘se os traba]hadareg subest imam a variagio
dos pregos, & carvd 8MO se deslioca verticaiménte para baixo, de
uma  distdncia correspondentes a sabestinagfo da wvariacio dos
pregus p-p, Tazendo com gue haja una expansio do  enprego
egitivalente 2 Ni  « Ng. Tédavia, gegundo Friedman, sajis redo ou
msis tardes oz assalariados  peroebem  seus  erros. Hma  ves
percﬁbjﬁa a efetiva wvariagio dos pregos decorrente de  uma
expansio monetdria e, portanto, 3 dimensio correts do saldrin
real prospectivo, haveria uma Eeducﬁp_da oferta de mnfo-de-obra,
restabelscendo-se agquela parcela do deéempregm gue teria sido
artificialmente reduzida por uma mera e temporaria ilusio quanto

& evolugBo dos pregos. Graficameante, teriamos . uma elevagio

. i . . .
vertical  da curva SMD correspondente ao rRjuste nas previsses dos

trabalhadores.

e R g B R R S et - o MR i e e g e
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B outras palaveas,. o  feade-ofd  representado pela .curva s
Phillips gntre vériécﬁo daﬁ. csaldrios e desenprego 20
prevaleceria a ouwibo prazo. Assis, do ponto de victa analitico,
uma  politica expansiva se traduziria emn movimentos ao longo de
wma curva de Phillips convencional ﬁameﬁtm a, éurta prazo. A
Tandao praz=n, oCorreriam deslocamentos da prapria  ourva  de
Phillips. Dito de outrs forma, 3 longo prago 3 curea de Phillips

seria vertical.

Esta analise chegn Y Ggiie 2 conhecido Come ver sho

aceleracionista  da curva de Phillipgs®, em que, no curto prazo, a

escniha ¢ da entere desemprego € inflagXoe acima das
axpe;tativaﬁ, o ainda, entre degemprege hojg ¢ desgmprego
amanhi¥,  Analiticamente, chega-se a esta versio ‘através das
gxprresshces de oferta e depands de trabalho ssgundo & wielo
nepclissica. Simonsen (19831 mostira gque & dewanﬁa de mdo-de-obra

na visdo neocldssica pode ser representads pela supressio:

w - p = a + logbh - (iwb)n

onde!

B. & razfo deste nome = versio aceleracionista - foi bDew
sintetizada por Bantomero e Sgater! "Se um aumento once and for
&l da taxa de inflagBo diminui a taxs de desemprege apkenas
temporariamente, entsdo a doica maneira de manter a  taxas de
desgmeregs  permanentements abaixe da taxa natural ¢ elevando
cont inyanentes =@ taxa de inflagio - j.z2. sacelerando o8 Progos.
{Santomero ¢ Seater, 1978, p.5%44 ~ tradugio prioprial .

¢, Ueja-se Simonsen (1933, p.2879) .

Caree PR ENTRN Pt AR L ittt A - g



32 & b 530 0% parimetros  de uma fungds de produgHo agregadn

A

Iog-linear; I f
W e o 1egaritma_neperiano do salario nominali
p & 0 Ir:sga;"itn‘@ neperianoe doe pregos;

._n é o logaritmo neperiano do emp?ega .

For outro lado, a oferta de mBo~de-ohra pode ser representada

por uma relagio log~linear do segguinte tipo:
fla = ¢ + glw-pl
onde !

fe & 0 logaritmo neperiano da oferta de ewprégo:

d e & %0 parlwmetros da cuwrva log-lineassr da oferta de m¥o-

de~obra.

# part ir destas expressdes £ dos pressupostos da analise

fe jedmaniana, Simonzen chega & seguinte expressio da  curva de
lI .

1

Phillips

C e . ma s W
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kalz-z )

i

.H“Bp\
onde ! - | ‘ ‘. .

4 & o logaritmo neperianc do produto;

Yo € O lmgaritﬁa neperfanm do produto potencial;

z & a inflacio; ' .

z" & a infiagHo esperada;

k & um paramstro.

Alterando um pouco esta expressio, podemos constatar que a ver-
80 acdlieracionista da cuarva de Phillips estabelece que!

r

2=z 4+ 1/% (Y493 .

o ague significa dizer aque a inflagfo € o resultado de dois
componentes, sendo un  de  expectativas ('Y, © 0 outro de
ateleragio {i/k (u~4.)), correspondente = acréﬁcimma na  baxa
geperada  de inflagRo proporcionais s diferengas entre o produto
efetivo £ o produto correspondents 2 tara de desemprego nabiiral,

situagres estas provocadas pelo ativiswmo da politica E:Qnﬂmiaa.

v A e, . ERCE REEEr LI e AT e MR g = e ks [P
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ngwggqiqjchave nx analise fricdmaniana ¢ a difersnte percepelo

da variagio dos pregos

entre trabalhadores e empregadores.

idéia bdsics @ que 6

expectat ivas de manelra  adapbtalb iva.,

originaluente por Coagan (i954), que wmodelou o processo de

corrigem suas sxpectabivas  através de UM processo em Qe e

adiciona uma fracfo do erro cometido & previsSo anterior.

. Ll " X F Lo Ll ’ - .
Tadavia, ha um popto cuja argumentasiac o ¢ ohyia. Por gue os

et

assplariados seriam mais lentos para perceber a variagao dos

?igﬁff? Para alguns analistas sste ponto & confuza  na
argunentagio frisdasniana. Segundo Swaelén A resposta  de
Friedman ... sstaria co gug o primgiros {os @&presadarasb 330
o5 gque véem elevarem-se 0s pregos no mercado de bens a0
expandir-se a demanda dos bens por slas prcdﬁzidoﬁ? Mas, = 03
trabalthadores sEo os  que demandam 08 benﬁ, eles peregheriam ao

mesmo  tempo o augmento dos  pregos!  QuestSa nlSo  reszolvidal®

{Swaelen, 1982, p. &2).

*r

Hea entanteo, ha euplicagtes razpdveis para sste fendoeno,

haseadas na idéia de que enpregadorss 2 brabalhadores  gstla

interessados  em informaghes distintas, sendo que o primeiros

£ Smreean e ©ermeeet W o e R

Ta}m_idéia foi  Fformulada
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possaem uma informacio  de melhor  aualidade, dadas * a sus maior
simplicidade e condigho de acesso. 0 surosto da ilusio

monehar ia & sonsiderado frrFarional pelos tedricos dag

expectat ivas racionais, constibtuindo um ajustamento ad boo aos

modelos MRCIFOCEonGmicas, insuficientensnte rewpalidadao por
microfundansntos. Pordm respostas ientas ainda podem  sz1”

Justificadas emn termos deg inforpagio imperfeita (velas Laidler,
i?81)., Empregadores, por exemplo, tém controle e informagies
atualizadas sobre os precos de  seds produtos: s3c estes  os
preqgos  relevantes para  suas expectabtivas do- nivel de pregos
relegvantys para o ;élculo do saldrie real. 03 trabalhasdores, por
autro lado, est&o interessados no nivel geral de pvecdﬁ, sobre o
qual n8o t8m controle, spenas infoarmocio parcial wx povxd ™ (Dow,

198%, p.idd ~ traduclo prdpriait?,

B.1.3 0 modelo monatariﬁt%

I aue fol exposto ate agora estabelece apenas as bases para 1

L a - . I * o »
analise do processo inflacionario segundo a versio monetaristas
& eym andlise propriamente dita depende de outros glementos

? Quais s3o seus efeitos?

tedricos

8. Iste, pordm, nfio aquer dizer que nRe haja problemas
importantes nesta  interpretagio de  Fricdman da  curwva  de
Phillipa. Fara ma sintgsr destes piroblemas & para  usa

apresentacie de um modelo nendlassice  alternativeo, n  modelo
Gray-Fisher, wveja Himonsen (L9838, pp.2%8-300 e pp.A77-4827.
Ainda sobre o argumsnto expectacional da ourva de Phillips, veda

Latdler (1984, pp.i2-210.

s . - o . P e v e o b e s
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.
-

e aue maneirs 82 processam  os ajustes entre vs  situagtes de

curto e de lohgo pra=oeps nz analise monetarista? :

Para responder 3 .Eataa pefﬁuntas, SErH apéeaentado' o modelo
monetar (sta na sua versio mais moderna, ane rode ser siﬁtefixaﬁa
pelo  argumento de Feisch (19833, a parkir do trabalbhe de J.
Uanderkgmp (19753 . Ségundn este afgumento, um modelo sfandard do
penaaménia monstafista guanto ao éro&egsa inflaciondrio pode ser
representado por trfs equagnes basicas, listdadas abaixo e

goquemat izadag nos graficos 2 e 3! .

.mq; = we T e (i)a

Curva FF —~ equac3o guantitativas

{(2)

Te = Me®™ —~ b.(ug~u®}

Curva B ~ versio linearizada da Curva de Phillips com h i3

Feae de taxa natural de desemprego;

{3}

He = flgamg % —@al{eme™V

curva DK - Le'i de Oluans

I

i

tnde s

PO Crmee e - s+ s e
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me & a faxa de crescimento da oferta wonetdriag

e £ 2 taxa de crescimento real da renda;

%:® ¢ a tendfncia (antecipadal da taxa de crescimento real
da renda;
s € a taun de inflaglo;

T 2

3

tamna esperada de inflacHo:
e € a taxa de desempregoi

He® & @ btawa pnatural de desswpregos

2 e h 880 parismsiros.

Segundo o argumnento monetarista, quando ocorre uam impulso
monetiric positivo, ou seda, uma expansio monetdria acima da
soma  das taxas esperadas de inflagfeo ¢ de crescimento real da

renda  da economia, tende a ocorrer um crescimento real nio

geperado  a curto prazo, acompanhado de uma asceleragio na taxa de



I T4 1




e A

inflagiot*, 4 diﬁ#fibui;ﬁo de"}mpulﬁa monetdrio” em acrdscinos
nas. taxas de cr&sciwentn'real g crescimento na taxa de influgiu
nag € importante para o avgumenté. 0 que.}m;orta & Aue havendo
upa aceleragfo na  taxa de crescimento do  produto, a  tawxa  de
deﬁeh?rgga cai aquen dé ﬁﬁa “taxa natural’ que, para Féiedman,
correspandd a0 desemmrego- '?riccianai'. & situégsa de
’Superampfsga' gravmcada pelo crescimento inegsperado do estooue
de moeda “sinaliza’ um-deaeguilfhrio entre demanda = oferts, que
ge {radur numa acgleragfo da tamxa de inflécﬁﬂ, atraves da curva
de Phillips na sua versZo friedmaniana*=, g %umento na taxa de

- ~r ' Fr . . ..
inflagao, wmantida constante a taxa de expansio monetaria, tende

a desacelerar a tama de crescimento gcondmico®®, fazendo com que

2 taxa de grescimento do  superemprego se desfeelere, tendo enm
vista a malor demanda de mosds provocsada pela aceleragio da
inflagin. ﬁeamn assim, dada 3 situsgis de superenprego, a Las
de in?ia;ﬁa-cantinua crescendo gnquéntm,a faxa de. crescimento se

reduz  até voltar a0 sew wvalor inicial, e a3 tawa de inflaglo

v -

{1, 0 que es5td por trds desta idéia & =@ visRo de equilibrio
geral, ohde a2 moeda 4 um bem comn outro qualquer. St acréscino
Teva & um  awments na  demanda de bens direta ou indiretanente,
via redugHo das  taxas de  juros! Do meswe mode, se uwn oferia
gadicional de moeda cair come chuva sobre o sistema, as pessoas
ajustar-se-fo. Em parte, poderfio elevar a oferta  ligquide de
gnprdst inog no mercadao - financeiro, redurindo a taxa de Jjuros
sohre 05 t{tulos (nHo monetaries). Isso, por sua ver, aumenia
Do, incentivando a substituicio do bem por mbeda, elevando assin
o prego do bhem. B parte, poderio aumentar diretamente  sua
demanda  por bens, como resultado da moeda adicional, elevando.
novamente o preco do hem.” {(Okun, 1981, p.8 - &tradugfo praprial,

i2. Sobre este ponto, veja Laidler {4981, pp.19-21).

12, 0 gue supoe uma falts de elasticidade do sistema na criagho
de  wmocda decorrente  da hipidtese de exogenidade da mocda. 3
crltica 2 ssta hipdtese serd  feita no Final da analise  Jdo

R ¥

monctar Lamo.
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L3
a

radgistrar  um incremnenteo de magnitode  igual ao aumsnto }nici¢2
nio  esperado na  tawa de cresaiﬁenta MONRLArio. Est%l Processo
estd  sintetizado nos gri?fcaa 2 2 3. 4 expansio aldm da wsperada
na _tama de cfezcimento monetdrio corresponde a um déalqaamentm
para 2 csausrda  da cuwrva FF, o gque faz _com qu§ a tasa de
inflagBo, aue gra zeirp, associada  ao ‘Ponfa ¥ :.x“ (tax‘ o
crescimente  real igual 3 taxs de crescimento  esperada)  passe
para Tg_ . associada R u&a taxa de crescimento x&'superior'é taua
esperada  de crescimento  x". 4 soma dos intrementos nas taxas de
in%!agﬁu me de crescimento real ¢ igual ao deslocamento vertical
da  curva FF. No entanto, o crescimento uy g", a0 redusir o
desemnpreso aquém de - sua taxa natural, desloca para a esguerda a
curva representativa da  lgi de  Dkun, gue gggg no quadrgﬁte
inferior dircito dos grificos. Este deslooamenio continna abd
QHe R §axa de crescimento do pfaduta real volte péra‘ﬁua posicgio
inicial X*, ¢ a tawa de inflagio %eja'incrementada de um valor
igual\ao desliocamentso vertical da cu#vi FF. |

%,

Em . resumo, ® iddia hdsica & que tado aumentos nXo esperado da
oferta mOﬁeﬁﬁrié,_ axpIresso  pela 'deafgualdade Me ) Ke™ F ™,
tende = d%eehcadear umrﬁFDCEQQD do  aceleracgio inflacioniria,
Qravoaade pelo  crescimento rezl .dn sroduto acima  ¢da  taxa
geperada. Eeta variaglo nas taxas de corescimento do prodato
altera o parAmetros bdsicos da  lei de Okun, ﬁaﬁa a reducio do
desempregn, O gue  tende a clevar a0 um proteago ccnvergeﬁtc A
elevagio da inflaglo e reducio da taxa de crescimento real da

goonomia.  Este  processo termina com o retornn da taxa de

L T T
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crestimento a0 seuw alor esperado & un deslocamenta ascendente
da  carva de Phillips de magnitude igual ap incremento na taxa de
inflagio provocado pelo aumento  inezpsrado da T aa de

crescinento monctario.

3.4.4 Alauns pontos criticos

.

Entre o5 pontos questionaveis desta argumentacfo ainda nao

comentados, devem ser destacados! a) a concepeio neoclissica de

[

equilibrio do mercado de trabalho; b} as relagfes implicitas

entre expansfo wmonetdriz e variagio na renda  nominal: e ¢) o

padrio de formagfo das expertativas.

Regixando o terceiro ponto para uma discuzeSo posterior, gquandno

forem analisadas as outras teorias de ?n¥1acﬂc,‘pagﬁemns as duas

o

prineiras questies. _ .

Guanto 2 concergdo neocldssica do mercado de trabalho, deve-se

ressaliar @ i{mproprisdade do andlise econdmica, que circunscreve

os  deterninantes do  ewpregso 3o especo fechado de um  wmercado

s 41983 procuron enfabizar em sua

i1}

gspecifico, conforme Weuns

analise sobre os determinantes dos niveis  de EMPrago.

P

adicianalmente, as relagoss entre capital e trabalhe s8n muito

maia complewas do  gque as que se realizam aum nercoado de bens. O

enbtendimento da forga  de trabaibho como uam bem gualaguer implica

. e
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a4 ~r N ’ ) - "
. 3 ﬁupcﬁlcaq.dw. que A Forgs de  trabalho € homoadnea = Eem

 perfeita mobilidade.

=

Contudo, como Baltar procurou demonstrar, «ee 0 mercado de

trabalhe € heterogéneo, nfo podendo  ser viste Icﬂmc M gSparo
cont{nua onde estariam abértaa; tgualmente para todos, as
epartuhidades dalprbgr@ssa e termos ‘de renda & condigfee de
emprego € trabalho.”  (Baltar, 1?85,' p.i27). Bwaeglen (1982, p.
423, por outro  lado, lembra que para Kevdes nSo existe
mob {1idade perfeita da for¢a de trabalho, o que signitica dizer
aue  ha vinculagies entre arupos de trabaibadafes e di?ﬁréntas

indidstrias e que =as transferéncias de trabalhadores de uoma

industria para oubtra envolvem tempo e custosH4,

i4. & gste vespeito, cahe destacar que Tobin (4972) ¢ Hicks
(4974, em suas teorias sobre g mercado de frabalho, procuraram
destacar a4 impropricdade da interpretagio da forga de trabalho
cong  uma mercadoria  gualauer. " Amnbas as teorias compart ilham um
axiona fundamental! na sociedade industrial nio se poide analisar
0% mnmercados de bens e  de trabalho segundo o mesmo principio
gconvmico. No mercado de bens o contrato entre as duas parites
termina tHo logo sE complete R’ transagBo (uma venda ou compral.
Fm oposicgio, z demanda on oferta de trabsiho implica qQie ambos
as  participantes esperam ter uma relagfo duradoura, 30 MEnos por
um  certo tempo, cemelhante aquela reprezentada por contratos de
aluguel ou arrendamento. Tanto os trabalhadores comn as firmas
tém  interwsse em  observar o cumprimento do contrato de trabalho
de acordo com ac condignes acertadas, ja gque mudancas acarreban
cunstoan de ajuste para ambas 2 partes {(Poole, 1974). SBegundo
Hicks, a continuidade €& 0 principio que diferencia o mercado de
Ctrabalho  do mercado  de hens, tipe leilfo. O caontrate salarial
regula o relagfo entre os dois participantes do mercado  de
trabatho  por oum  doebarminade periodo de rempo.  (Frisch, 1983,
pL A0 -~ tradugdo propriad. -
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& pfeaauﬁmﬁigﬁé d@.duas CUrvAS convencionois de oferta o doemanda
de\ mio-de-obra, cmn?orme- ) anélige neoclassica, implica aceitar
que todos os ofertantes é demandantga do mercéda de trabalho
eatfio disponiveis para cangtantemenée FEVOQERI Seus moﬁtratmﬁ de
trahalho e que tendem a2 fazfé-~lo assim  que 2s condintes do
mercéda de trabalho. wvariem, por menor <ue  seja tal variagio.
Isto, en%vetan%a,'nﬁal corresponde 2 realidade, J&  aue, para
ficar somente nunm aspecto, as .empresas .ag dispensar @
recnntrgtér trabalhadores acabam  incorrendo em custos. Isto faz
com aque elas tendam n edificar ‘barreiras & 5afﬁa' de seus
T empregados, qite Sk constituem nas _polfticas‘_de' CArgos e
saldrios, com O objetivo dé tornar a vinéulacﬁo dos
trabalhadores as empresas depondente de  uma .“caxraira'.._ﬁm

outras  palavras, a5 enpresas procuram  estabelecer vingulos

P e LA



gestreitos com zeus trabalhadores aue extrapolam a  guestio  da

taxa momentinen de saldrioss®, ' )

Enfim, = inexisténcia de homogeneidade e perfeita mobilidade da

torga de trabalbo cignifica reconhecer gue o mercado de trabalhe

i%. "Nesse mercado, € racionalmente interessante para a Firaa
sstabelecer  uma relacfo de longo  prafo com  am cerkto  agrupo de
trabalhadores. Parte da forga de trabalheo da firma lhe &
cepeci{fica. Ezsa habilidade. especitica 3 Firma. tanto pode zer
adauirida: pelo proprio trabalthador no processo conhecido coOmo
Ivarning by dodag, comn pode resultar da alocasfo por parte da
firma de uma certa soma para treinamento de seus trabalhadores,
o aual seguirsa sendo desenvolvido no curso do btrabzalho. A firma
tenta wmanter aqueles trabalhadores que se mostraram eficientes
nas tarefas designadas. Os empregadores geralmente tém interesse
©m manter os trabalhadorese egxperientes, pois o valor . aque
produzen excede o valor produrzido pelos meEnos expevientes acina
dga diferenga salarial entre ps dois grupes de trabalbzadores. Us
cupregadores  tem  duvidas  quanto A capacidade de empreogados
patenciais & serem  contratades, Entretanto, Jja sabem aquais sXRoo
aeins melhorss € mals expericntes trabalbhadores, Deosefam mantsr o
salar io desses EMRPIrEgRO0s ARC Iima das majsg vantajosas
pozsihilidades  imnpdiatass oferecidas no mercado de btrabalho de
foraa & reduzir o ndmero de  demisshes. Portanto, eles nfo
reduren 05 saldrios mesme em condieues desfavoriveis de demandz,
porgue se o Firerem poderfo perder aqueles trabalhadores cuja
peraandncia mais lhes interessa: ao  invds, mantendo o nivel de
salarios inalterado, dispensam aqueles cujn trabalheo € penos
rentdvel. Eles reterio aqueles frabalhadoresz mais eficientes o
Mmaig inteliagsntes, ainda que SEJam momentaneanente
desneccessarios, pois acreditam que cedo ou  tarde o ciclo.
gconomico | revertera favoravelmente. E quando a demanda pslos
prodiitos da firma aunentar € €la desejar enpregar maior nimers
de trabalhadores, nlo sera preciso anmentar a taxa de saldrios
Baa recrutar @ forga  de trabalho necessiviz pnois, @
decorréneia dos saldrios wmais elevados pagos no wmercade ‘de
carreira’, o0s trabalhadores procurando omprego sCorirerin a4 poria
da firma mesmo A taxa de saldrio vigente anteriorasnte, dispondo
zesin a  firma de uma ampla  fonte de trabalko em  que  se
abnstecer. O trabalhadores euperientes nio deixario a  firmm
mESne  aue seus  salarios ndo cresgam durante a recuperagio, pois
suas  habilidades sho especificas & firma, e eles teriam pouca
chance de utiliza~las em outro eanprege, devendo nezte caso
accitar um saldario menor. Alem disceo ha una série de  ouifras
vantagens aque o3 prepndem & Tirma, tais como os beneficios par
foempn  de servico, as bonus, 0% programas de aposentadoria ebel’
(Mityds, 199959, pp.S97-593 ~ tradugio prdpria).
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& EGQQGntadb @ gue, con o mostraram'ewaéiﬁn_(i?82} e Baitar
{19853  a partir de una 1iterakgra especializada, seus movimentos
EEm Que  SEr eatuﬁadoé Lendo em Qieta também | fatores
institucionais e histdricos. Isto impliéa aéeitar que  as
determinagdes dos saldrios e do emprego nio poden ser reduzidas
& uma dnica l1dgica comum e simplista, como € o cmso da analise
nemcléﬁeiﬁa ~do m@rcadc. de  trabalho, e que devem, sim, ser

Ld

analisadas separadamenketd,

-

D segundo ponto € mais controverss & na verdade .affnge a
esg@ncia da inovag3o monetarista. Trata—-se da\ r&1ac§g an e
expansin manetéria ¢ .renda noninal., 0 argumanto monetar ista nio
Eatabeiece uma  relagio jmediata entre o ritmo de e%paneﬁo
mﬁnetéria e 0 ritmq,de crescimento dos pregos, a exemplo do que
faziam os priméirmg quantitativistas. O gssencial € admitir gue
& expansﬁo_monetﬁria alédm do nivel gsperade auménta o ritmo de
axpaﬁégdfpda renda nominal. Para tﬁnta; Friedoman ,em L1934,
recupero 2 teoria quantitabiva da mogda enduanto uma bteoria da
dgmanda de mm%da. Para eie; afirmagies sébre produto, rendsa
nominal ou nivel de ﬁrecoa rEaueren coﬁbinacﬁeﬁ da  Teoria

Giant itativa da Moeda cowm oukras sspecificagoes & respeito das

condigies da oferta de moeda, entre outras varidveis.

/

Sua teoria da  demanda de moeda foi estabelecida atraves de ama
formulacio geral capaz de, segundo ele, consegulr a acettagio da

'}":.
e

ih. Sobre este ponto, velda tambdm Plore (1979).
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maioria dos cconomistas. Tal formslagio partia do_pre%subesta de

Y i e e e e "4 ’ .
que . 0 dinheire € uma forma de “riqueza’t” como outra qualauer, e

pue cada unid#de. de. qe§i$30 decide a quantidade de moeda
démamdada como prodoto _de um processo de arbitragsem neoclassicn
sobre a distribuicSo de riqueza segundo auaa' diversas formss
(d%nhe%ro{ tftulgﬁ, agnes, hens fisicos & capital humano) de tal
maneiga A omaximizar & utiiidade, respeitadas as  condighes  de
preqgos e retornos das diversas ?Gr&asx&é riqueza. Em sintese,

para Friedman a demanda de moeda pode ser explicada Por uma

teoria geral da distribuigio de riquezs segundo BR-Yoe-s
alternativos, com o objetivo de maximizar a utilidade?®, 0
argumento de Frisdman & que, com base pums  Tundamentagio

empirica construida a partir deste marco tedfico, pode-sz

constatar uma relagfo - estdvel satre 2 renda neminal.e 3 ofarka
de mmeﬂa, ajnda‘ que i1sto nio signifique uma relacfio de estreitia
2 perpansnte prupcwcionalfdadé) c A exenplo da formulagio
convenc ional da Teoria Quantitativa da Moeda. Ao lado disto,
Friedonan procurou ﬁoztrﬁr A e&iat&ncia de uma assimetria no
aqu%ifﬁ??é entre oferta e. demand? ?e moeda, Para ele, hi
importantes fatores que afetam 2 oferta de mosda gue nao afetbam
2 ﬁua-demandail A idéia Dbasica ¢ que o éstoqua de momda &
controldvel pelas sutoridades monetdrias. "0 sentido da hipdtese
g de que as autoridédes monetariags dispihem de  instrumenktos
rapaxzes de afetazr com precisﬁm; ohviamente nfo no dia a dia, o
vi?y Para Friedman, ‘riqueza" ¢ aualquer ativo- capaz de gerar
renda. Assin, o saldrio, por exemplo, carreapendevig A i

rendimento decorrente de um “capital humano’ .

18, Para este ponto, weja Seligman (19420 - .
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volume de mooda. {Barhosa, 1983, p.78). Segundo Friedman, onm

-

- Ll ' § i ’ "I\ .
condigoes  de demanda de moetda estdvel, a renda nominal pode ser

meito  sensivel A mudangas no  estagues de moeda. Isto &, para

Fraeduoan, soscnte um aumento no estogue de moeda pode permitiv o
crascinento da renda nominal. Assim, para ele,. o estogue de

.

moeda, dada sua wvelocidade-renda, estabelece o nivel de renda

aominal.

3

Sohre ‘eeha argumentagfo a redpeito da relacBo entre expansio

monetdria e renda nominal, sua estabilidade & sentido de

-determinaglo, gpstaria de destacar trés observathes criticas.

Ew primegiro lugar, cabe registrar a insisténcia de Friedman em
nan aceibtar o arsumento de Keuynes sohre a particularidade da

moeda, tende em  vista sun  concepeio harmonicista do sistena

+

capitalista, ande n3o a2 lugar para “incerteza e, POF

copsegiinte, para uma depands especitica por mogda, vale dizer a

demanda-por liaquidez?®, .

19, 4 "teimosin’ de Frisdmsan em nio reconhecer a especiticidade
o dinheiro pode e&r entendida 2 partir de sua vigZo walrasiana
da  egtrubura econsmica, onde o dinheiro como reserva de valor ¢

A critica central de Keunes (1934) & que no modelo

impensavel !
£}

de eauilifbrio geral walrasiano nBo se usa conceituaiaente
dinheire cowe reserva de valor. No nundo neccldssico-walrasiano
com  mercados competitivos, informaclo perfeita acerca do futuro,
¢ COm  um lejlociro walrasiang oue asssgura o eauilibrio
simsitines e instantlneo ewn todo o periodo t, resulta totalwmente
irracional manter o dinhgiro como reserva de  valoyr  enquanto
houver oiztros ak ivos financeiros Quie PrOporcioncen mn
Fentabilidade positiva® (Meller, 4984, pp.2F3-29%4 -  tradusio
prépriaY. Sobre a relacglo entre incerteza ¢ mowda velda Pasw idaon

CLEQ7E, capa. &3,
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0 segundo ponto criftice diz vespeite 4 noc.

. : y ' ' ’ 1da de

funtao  demanda deé  moeda. Segundo Friedman,
. . o - ‘ R AR onto
guant itabtivista nao precisa, ¢ geralmente n8o o fo : i
' gda

a auantidade real de d?ﬁhéirc demandada por unidad&

ou 3 veloridade cde  circulagio do  dinheiro, 2 p.
copsiderada como numer icaments cnnstanté: ele nao cons.
isto, por exenplo, cowo uma contradigfo para a estabilidade «
demanda  por dinheiro aque a velocidade de cirenlagieo do dinhairo
subta  drasticamente durante  hiperinflagies. - A estabilidade

esperada € na relagfo funcional entre quantidade de dinheiro

*

demandada € a5 varisaveis gue a detﬁrﬁinaﬁ... " AFriedman, 1954 ~
tradugio praprial. Em outras palavras, para eie:a veglocidade de
cirenlacio da moeda  h3o0 preciéa ser constante. :Q neceaaQrio o
aue  hajJa uma estabilidade na relaclo entre a Qelacidadewrenda da
moeda & um  conjunto de wvariidveis determinadas. Na verdade, tal
argumnento  representa. umd anfisticagio do Sambrideos Lashk Balance
Apgereach®®®, A di?arenca simplesmente estd mo fate de que ao
inves de trabalhar  com uma constante fixa na relag8o entre
ﬁferfég”mﬁﬁetéria e  demanda nominal, Friedman & os monetaristas

fizeram com que a demanda de mosda fosse vista como estavelmente

.

relacionada @ um  pequend conjunto de varidveis. 0 argumentop de

L

Fr iedman, a exemplo de toda 2 sua elaboragio tedic toa, g de

»

26. Segundeo este approack, os  individaos demandariam  moeda
somenie para transaghes. N demanda de woeeda MY poderin ser
represeintads por ouma proporedo  constante da renda  real Y
sultiplicada pelo nivel geral de pregos (PY. Esta proporciio

constante, que ticown conhegida £ OMmo a constante de
- - - ¥

Daobir idus £y, eatabelecsr i a relacio entre  demandsa
g mosda e reada o nominal da seguinte Forrma !

Mo = k‘ﬁY
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natureza. emp (i ica. Ao estahe!ecér'a ddéia de  que a:d%manda i
mocda € Hma funcgé estd?a]; ele brqcurava enfat jzar qﬁe dé panto
de"viﬁta=esta%{5tfcol 0 cémmwrtamenté da fungio demanda de wosda
& mnis cstavel que a‘5é GuUtras ?uncﬁes gcononicas detérminantes
da  renda nominal, tais como as fungoes consumo 2 investimenton. &
par do diﬁcutfwgi carater cientf?ico da argumentagio empirfﬁta
de  Friedoan, cabs registrar qus, meEsHo aceitands o0 critsvio
gmpirists astahélecido'por e1é,_é bagtante discutfvel qﬁa da

ponto de vista estatistico a fung8o de dewnanda de mosda seja de

- .-

fato mais e%tévei que auiras ?uncﬁes ralati&aﬁ.amﬁ-compmneates
da demanda agregada: '..,na‘verdade o trabhalho empirico Feconte
tem revelado grande Ehgtabf1jdade faﬁtb n# ¥un;§o demanda por
mosda COmg  NosS princimaish compohentes da  fungfo demanda
'agrégada, nfo sendo portanto clarc aue & pﬁlftica.monetéria ﬁejé

preterivel 3 fiscal.” (Pearce, 31982, p. 283 - traducio propria).

Finatmente, o argumento da_?riedman de que, além de umn supoasta
relacfo - de estabilidade entre euxwpansfo monetidria e renda

nominal, haveria uma clara relac3o de debterminagfo da primeira

9 =

para 8 segunda, basgis-se na hipdiese inaceitavel dg eogenidade
da moeda®*, Tal hipdtese pressuphe due =a expansio da  renda
neminal & neutra em relacfo ao ritmo de éxpanﬁgo da moeda. Em
outras palavras, as variagees na  expansio da renda nominal nfo

Enter?ariﬁiam o ritwo de expansio da moeda. Este tipo de

24. Este & eratamente um dos pontos gque caracteriza 0 pensamento
pos-keynesianng  como um corpo toiritco distinto do grande grupo de
teorias que vemn sendo chamado de waiasireans pRCrocooranfos .

LE
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P questdondvel, tenda em wvista que - a expanzio

argumsnto £

¢ . Faid E N N - N | -
sonetaria nao € algo determinado  dnica e exclusivamente por

autoridades monetdrias no gozo de . autonomia em relagfo 3

pvplugdes ¢ “demandas”® da renda nominal.

1

Como  se sahe, o acio das autor idades monetdrias nem € autdnomna

en relagio a evolugko da renda nominal e, principalmente, nem o

o inico determinante da sxpansSo monetdria. Ao contrario do que

o mandais tradicionais de teoria monetaria insistem em

enfatizar, -a expansRo do poder de compra determinada pela acio

dos bancos nfo € uama simples fungHo passiva de depdsitos

aorma g iao

reslizados  pelo prbhlico, depositos estes que Seria
dns _decisﬁea de  encaixe monetdrio dos individuos a partir de
decienes de autoridades monetidrias . quanto a0 volume global de
moeda  de uma  economiz. 0 argumento friecdmaniano peca pelo Tato
de 180 reconhecsr o cardter capitalista da atividade banciria.
s bancos, enqﬁantq  eépago de valoriza¢ao - de capitais
particulares, exercem um  papsl ativo na criagio de poder de
COMPra. Num monento de  expansio Qa renda, alteram~se as
pérspectivas danrentabilidade do caﬁital bancario e acentua—-se a
cancnrrénc&a entre os cépitaliﬁtaﬁ pesta drea, . que pasgam &
disputar A% %afias dao mercado hancario prospectivamente enm
expansio, de tal modo que © cabital bancario COmo i todo tende
i3 ampié?icar 3 expansio monebaria, alteréndo assim 0 sgu ritmo.
fimsim, nos periodos  em que 2% possibilidades de valorizagfo do
capibnl bancirio s tornam excepcipna}mente. glasticas, a

expansio de moeda s amplia  de maneira Grpressiva,

. - - e -
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tndependentencnte  das decisghes das antoridades monetdrias, dado

3

QQE' 0% bgncaﬁ, nontados npa grandé\'can?ianag mitua  entre os
capitalistas que os  peri{odos de acentusda acumilacio tenden &
prodasir, criam u&a ,sér{e de instrumentos e narmas.'ﬁue
supegrmgltiplican & quantidade de moeda  na goonomia®®  Jato

slgere gquE o ritme de expansio monetdria, mais 4o quo

determinante, € determinado pela expanaﬁu da renda nominal, ao

contrario do que Friedman imaginava.

2. 'Endogenidade refere~se A capacidade das instituigtes ewm
" iar novos instruamentos  monetarios, ou de  surgirem novas
instituigdes financeiras para satisfazer o excesso de  demanda
por  wmoeda. Certamente, € largamente  reconhecido que tentativas
de controle da oferta de moeda - limitada a uma unica definiglo
- por parte das autoridades  moneidrias tendem a cer frustradas
por  tais respostas institucionais.” (Dow, 4198%, p.i88 - traduglo

NS

proprial. : .
' . e
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3.8 Uma Lonria walirasians COm eypeckat jvas racionnio’

~ .
-

rovo~cldssica _ : . .

Lono gcabamn% de wver, o mmﬁetériaﬁo éhtende aue a  inflacfo &
seppre & em qualauer lugar  um fendmeno - monetéria; Atnda éue 3,
curto prazo a politica ex?ansion{sta pasﬁé ter um efé{tﬁ de
variagio no ritmo de expansio do.preéuto, a sz efeito a longo
prazo, segundo esta gscola, restringe-se =a uma aceleragho  da
taxa de inflacio. Em outras palavras, .a nfo~neutralidade da

moeda, ainda que possivel, & tempordria. -

0 debate cém seus adversirios mais imédiatos p3EEol 3 dar—se =m

T - )
torpog  da extensBo do “curto prazo’. Sua dimensBo, tendo em vista
a argﬁmentagﬁm monetarista, era uama ?uﬁaﬁo diwaﬁa_dos girros de
grevis%ﬁ do% agentes ecan&micus} Para seus adversdrios, enguanto

faosse possivel surpreender os agentes, seria possivel modificar

o ritmo de expansio do  produto atravdés do ativismo da politica

% )
O igD . :

thy  elemento fundamental nesta discuseHo, obviamente, era o
padrfo de formasico das expectativas. Atd fins dos anos sessenta,

o modelos de formagfo de expectativas baseavamn~se no principio

de que os!ajustes nas expectativas eram feitos adaptativamente.

- v
-~

-y e - B L A




56

2 wodeln de expoctativas adaptaﬁivaa' fol ‘sugerido por Cogan

"
-

ey H ....-.‘. ' " o { H .
{i?{&3 & haSiCdMaHtEf estabelecia que o0s erros nas expechat ivas

SEMPIE  BA0 pavciaimenﬁe corrigidos. Assim, 2as novas predigies

-

sa0 acrescidas de uma fraglo positiva do erro camétido:

PIlEedy ~ PICE)Y = a (P{E) —- P _ ' - (1)
onde !’ - : _ .

"“ ’ . e x " o ’
PUt) ¢ o wvalor esperado da varigvel P ém t-4 com relagio

a0 peripdo b

Plt) ¢ o valor efetivo da varidvel P gm t; =

.

z ¢ o coeficiente de ajustamento (@ { a ( £).

»r

Han%pﬁ2andcw$8 & ekpressao {43 chegé;ﬁe A concfusﬁa de qite o
valor previsto de é Sode eer &nteﬁ&ido, 5egundé zste wmétodo,
C O uéa aimpley médfa ponderada do seu valof presente ¢ de sun
Bitima  previzio. Ocorre  gque a  dltimsa previsﬁn também pode zer
entendida. Como u%axmédia ponderada, agéra entre seuy ditimo valor
efetivo e sua ﬁenﬁltima previsio. Aplicando esie Faciocinio
recorrentemente ngo ¢ diticil mosterar que o método das
expeétati&aﬁ adaptgtivag sugere  que o melhow prév?eqr de  um

valor {futuro @ uma combina¢io linear de todos os seus valores

oF e wree - A B et
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.

gassados  com ponderagies decroscentss, sequndo 2 segainke forma

dedurida da egxpressio (1)

.
-

PICE+e) = a PE) + a.Ci=a) . Plt—~1) + 2. (1~ad® P(t-2) 4...4

+ 2. li-2)" P lt-n) +...

Como se podé notar, sste wmftodo assume = hipdtese de que oz

agentes econdmicos formam suas ewpectativas olhando somente para

o passado, nfo levando em conta informacies tais como misdangas

-

*

drdsticas na politica scondmica,

B.2.4 0 avinmy da racionalidade & 3 hipdtese das supoctabivas

racionais

it final dos anos sessenta coincide com a crise da ‘sintese
¥ - ) L] » ‘ Ed . - " [
neoclassica enquanto paradigna da znalise econcmica en geral e

da andlise da inflacfo em particular, baseada na conbhecida curva

M

't

de Phillips. A critica fundamental & este paradignz, que se
seguig b constatagfo de sua faléncia empirica, com o advento do
fenbmeno - da  estagflacio’, foi ~de  natureza metodoldgica.
Tratava~se da incompatibilidade tedrica entre os fundanentos

- P ) ) I} + : . . . . W - .
microsconfmicos neoclidssicos deste paradigma ¢ a analise das

. ot

) - I
ityagies | de desemprego de Fecursos que o sed lado  macro

W

realizaval "Enqguanto discipline académica = profizsional, a

wepnonia convive com uma contradigio interna fundamental’ o que

e s pepe g L - e . L weman A - W e 40 g e o n

I R T ar e e § b e e e e g = R S T G A 0 e 2
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€ egneinado em microgconomia convencional g incompativel com o

que € ensinado  em macreeconomia. N} primeira, cada mercado & um

.

mercads do tipo "leilido de pregos’ aue s ajusta por lanres

competitivos num quadro de oferta e demanda. Em conseaquincia,

a

gual guer wercado  esti sgmpre em equilibric, nfo havendo
participantes insatisfeitos, € canda individuo ¢ um maxinizador

Fad

en suas decisdes de vonsumo e producio. Macrosconomia, por outro
. . a . . . . ’

lado, € basictamente o estudo de mercados que nRo se ajustam e

e - - F 3 - T

nao estdc  em eauilibrio.’ (Thurcow, §983, p.4 -~ traducio

Prépriai. .

Como resultado desta censtatacioc, oz movimenios retentes da
teoria scondmica tém sido no sentido de tentar supecrar cesa
intcmpﬁtibi?idade metodoldgica atravds de um eetudo aprofundado
dos &iﬁro?undamentoé das principafs' contribuighes & analise

econtwica £, a partir dai, reconstruivr uma totalidade analitica

consistente € capaz de sntender oz Fendmenos macroeconimicos

-

%
conteppor Aneos®?

Entre as altefnativaﬁ: de guperaéﬁb da  incompatibilidade
mEtodoldgica, dea%acamne.a 'neaciéssicizacﬁp; da macrosconomia,
vale dizér, .a tentativa de repensa~la através de
miaka?und;mmntn% rneocléasicoa. Dentro desta perspectiva, passou-

22. fo 1ongo deste movimento vEm se consolidando as hases para

fGVOoS paradigmas, . destacando-ze  entre eles a3 escola  novor
classica, a teoria POra do equilibrio, 2 teoria i

deseauilibrio, a teoria pds~keygnesiana e a escola neo-ausztr {aca.

- - N Lo .l [ - e v B s 4 et ames e age e s

e RN
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a2

se 3 gqueztionar  todos os  procedimentos ansliticos de forma «

a3

F3

cowpat ibilizda-los cam.aﬁ. axionas bégicos'da teoria neocldssic
Entre sstes, como ﬁa‘aabé, destaca—se o da racionalidade dwﬁ
asentes economicos. Sénda aﬁsim, o mcdelol de fmrmac?m de
wnp%ctaﬁiva% adaptativa% paéﬁou a ser creécentements ahaﬁdonado,
pois entendia~§elque ele eva inccnaisteﬁte com tal axiona. Por
i raz§d 03 agantes econfmicos e9 se utilizariam de informatﬁeé
do passado  para ¥0rmar; suas expectativas? Comd um  agente
econfimico racional poderia errar Siatamaticament@?.ﬁstaﬁ'eram %ﬁ
questﬁés basicas aque .desafiavam € negavam o wodelo das
expectat ivas ?daptativas o cantextq'daa nﬁvoa movimentoé da -
teoria 'ecoﬁﬁmica, Em- ‘conaqquéncia; houve mR crescente

pwgulévizn¢én nos anos getentﬁ da h}pﬁteﬁe das  expectativas
i . . i i .
racionnis, 'éﬁ evpectativas racionais tambhém S assumen  que 0s
tomsdores de decistes  individuais éﬁfsn&em racicnalmente & nio
adaptatévamgﬁta. Iato aignificgﬂ que eles nio mudam grédualmente

seir comportamente em  resposta o novas pegas de informagfo ou

diferentes circunstincias, mas sim rdpida e descontinuamente

»

Ay R 3
adobam novas regras de decisac. Assume-sg  que o agentes
r . T
economicos olham para o futuro wmzis do gue para o passado, sua
experifncia, an towmarem suss decisdvs. & egnfase  sobre
romportanento racional, como oposto a0 adaptativo, parte da

idédia de que o howmem, sendo um animal gue pensa, tenta aprender

com  sey passado e nao repete seus erros. 0 copportamento algumas
i

H

vezes tem que mudar rdpida e descontindamente. Assim, qualquer
teoria  <que assume somente expectat ivas adaptativas ¢ obviamente

errada.’ {Thurow, 1924, p.1i5&6 -~ btradugis \_;-‘n’n:'lpr ind.

poraes L R ot R g &
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& ddeia original  Foil proposta por Joha Mubh em 1981 1 "... cle

sugeriyn  que, no contexto de um wodelo, 'as expectat ivas dos

. -

individuos 580 racionais  aguando s8o  idénticas 33 predigdes do

3 !
g

. _
nodelo. {(Klamer, 1984, . p.ii -~ traduglo praprial. Eota
ohservacio foi a basze de  indmeros trabalhos nos anos sobenta,

liderados por Robert Lucas, Thomas Sargent e Neil Wallace, gue
consol idaran uma vertente do pensamento gconomico, hodn

tonherida comp a Economia Novo-Cldssica.

+

. -

3.2.2 D modelo novo-cldssico ¢ euns implicagdes gerais
~ .

Come Klamer ressalta, =a Economia Nove Cldssica hBo se confunde

com B hipdteee das ecxpectativas racionais, ainda que stz sela a
. . . . e ’ ' ’ . . .

DILR, princiral contribuigao £ SELE aspecto mais  saliente.

"Fupegckativas Ragionaisz & Economia Novo-Classica w30 comumanie

.

tomadas como sinonimos, mas eska  interpretagfo & provavelmente
incorreta. Expectativas Racionais ndo necessar tamente separam os

gronomistas novo-cldssicos dos  oulros. A proposi¢cio  da

inefetividade da politica eccondmica ¢ 2 questfo do modelo de

rr
o

gauilibrino sio pontos ;antrcvergcg.' '(K}amef, 4984, p.i3 -

traduglo praprial.

Pade~ae dizer que o que caracteriza a Econonia Novo-Clissica € a
combinacio da hipdtese de expectativas racionais com 0S8 A ifmas

hisicos da teoria neoclassica, espercificamsnte,. os principios de
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. 1 ~r v b . i N . . ’
maximizagio de atilidade ¢ de lucros dos agentes econdmicos & a4

El

idéia de oficient market clearing. g

»

Oz  economistaz novo-cliassicos nio pressupsen, a exemnplo de seus

inspiradores -~ os chamados cldssicos — perfeita informacho. Eobe

) . - . e t‘_.m ol .. .

¢ o ponto distintivo em relagio 4 visdo préa<keynesiana. Em luaar
L

de  trabalhar comn perfeita informagiio esta escola trabalha com a

I

idéia de que 05 agentes econfmicos se uwtilizam da  informacin

disponivel, sendo gue a busca de informagdes novas vai  até o
ponto  em qug o custo margidsl de adgquiri-las g processa—las
P - . . . "
iguala o beneficio marginal decorrente destas atividades. Por
. - » R . ] . ] . ]
esta razxio, o concgito de ‘sguilibrio dos nevo-classicos | @
distinto do conceito dos classicos. Enguanto para estes euxiste
uma  tnica  solucBn poszivel para o sistems, para. oS novo-

cldassicos existem diversos equilibrios possiveis, dependendo do

conjunto de "informagSes digponiveis’.

4
a4 partir desta esterotura cooceitiaal, =a piroposta dos novo-
cldssicos ¢ construir uma teoria alternativa a teoria kéunesiana
onde ae variaghes ‘do produto nSo sejam explicadas por variagices

da demanda e fotiva.

12 ponkps basicos para 0 entendinento desta euplicaciHo
alternativa 580 a  idéis de racionalidade dos agentes econimicos
£

e B concepclo repetitiva do processo econcsmico. Sendo ps agentes

sConGmicos racionais &, por conscguinte, nio passiveis de

- Py ——— A - B e e RN PRSP -
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comzter ervos sistemidticos, sustenta-se que celes ae AP SO mnm

tendencialnente do modele correto da estrubura econdmics,

v

Esta . conclusio tem implicagdes importantes para a anglise da
efetividade das polibicas soondnicas. Dado aque os tedricos das

expgctativas racionais aszumen que as .informagdes disponiveis

Euld

para o6 tomadores de decisfo de polftica econfmica nfAo =%o
melhores do que aguelss que gst8o, enm média, disponiveis para os

tomadores de decisdpo do setor privado, a tendéncia dos agentes
Ea) . * .
gransisicos  a interpretar a economia de uma forma correta faz com

.
] .

) . . 2 » Ll 'f - ra
aue  as conseauencias, ainda que longinguas, de todas as decisites

de politica econfmica sejam perfeitaments antecipiaveis. Tal
antecipagido dos efelitos da politica econdnica significa, na
pratica, a sua neubralizacBo. Mas na verdade esta antecipasfo
va i muis além. Ds agentes econdmicos, an analisaren
sistematicamente 2 situaglo esconfmica, tendem 2 antecipar as
decisfies de politira econfmica, nedtralizando-as antes mesmno de

ann  inplementagio. "S: oz tomadores de decisfo de polfiica

veonomica wsam certos tipos de modelos econometvicos para prever

eventos econamicos & . baseiam  suss - intervencoes  em tais
previsies, oo  agentes - econfmicos privados . sabem o que  os

.

Fld

tomadores de decisfo politica scondmica ir3o farer. Guando os

1%
a.
i

invest idores tomam suas decisoes de  caridter privado, eles as
tamsm  entendendo que o governo  ira interviyr  na o scenomia sob

determinadas circunstincias. Como resultado, ama decisio de

[

decistes privadas. 0 impacte da - intervengio ja  foi levado en

a

.- n o [E—— s it A L oyt iR - i T A g
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1

-*
S

" E - . . * L] - . ’
considerasas nas decisnes ‘privadas iniciais com base em valoros

esperados. ” (Thurow, 1983, p.L48 ~ tradugfo prdpriad.

A qanaequ&ncia disto & a “inctetividode da politica
ecmﬂgﬁiC#'z*. "Isto Auer dizer que uma politica ecmﬁﬁmica s pode
ter _impaatﬁ real se for totalmente ihesperada. Qualquer decisio
de politica econdmica que tenha um cardter sistendiico pode ser
perfeitamente antecipada e nentralizada gquando os  agentaes
ecmnﬁmicqs forman SHAS ‘expecfativas + racionalmente.

Cansequantiemente, =@ politica econdmica, para ter um efeito real,

tewm  gque sdér o aleatdariz. Somente um choque estocastico pode

surpregnder 08  agentes economicos, levando-os 2 erros  de

-

previsio 2, poOr consegdinte, =& variagees  'n relagio  ao

equilibrio anterior.

’

& partir desta concepglo, a teoria npovorclassica chega as

seanintes conclusfies: as variaghes do produto g do emprego devenm

- v

SEY entendidas cono VAar iagoes e carater estocdatico,
produziveis apenas paoir deficifncias ne sistema de informasies ou

diretamente por choaues aleatdrios. Desta forma, os modelops de

Fnd

andlise macrosconfsnics  deven incorporar  em GRS  SQLIARLDES

24, Sobre este ponto, veja o trabalho de Sargent ¢ Wallace.
(1975) . . _
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reprasentativas  das diversas reluacfes de eqeilfbrio um elemento

o
-

de erro g ouja esperanga matemdtica seja jgual a zero E(n)=@ 29

4

3.2.2 0 fim da nmo-nsutralidade da moeda & curto prazo © a

relanSo direta entre expanszio monefdria o inflan%n

fmporta ressaltar que a‘cancepcﬁa gévo~cléaﬁica.hchega & uma
conclusfo mais radical do que = ﬁrgpoéta pelo mongtarismo. Este
propiie- a idéia de que existe a possibilidade de nfo-neutralidade
da moeda, > pordém restrita a0 éhamédo ”curtm _brazo'. Fota
possibilidade Ctemporaria def .désdobramentbg reais da
administragso mmnétéria, todavia, £ negada pelos eccnomiéiag

Qé?ﬁ“??éﬁﬁiCDB. Para elgs, ns agentes econ&micbs concrefi:am )
acaleraﬁgo inflacicqgria assim que percebem  que o cherno st
érianda as condicﬁes paéﬁ ma mudénga do ritmo de expancio
m#netﬁria. Desta ¥§rﬁa, a previsio da inflacBo deixa de ser ums
simples média ponderada das inflagfes passadas, como no modelo
das._qﬁpggta%ivas adaptativas, para sey uma fungfo direta da

previsio da expansio do estoque de moeda acima da tendéncia de

crescinento real da =conomia, acrescida de um elemgnto de erro:

2l expectativa de inflaglo com hipdtese de expectativas

adaptativas:

o5, Parm um  evemplo de  om modelo magrogeontmico represental ivo
da andlize do procesen inflacionsirio <egundo A4 CONCEPEaD novi-
cldaesica, veda Frisch {1983, p.135-137).

et o i P} -, L T e R T i L S SR
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PrCEst) = FLP(E-n),a) )
onde 1 N

a & o coeficiente de adaptaglo (@ ¢ 3 ¢ 1)

b)Y ewpectativa de inflagBo com hipdtese .de  expectativas

racionais

Piee+iy = E(p v Tt}

ande: ‘ S - '

E(p / J{ty) ¢ a expectativa dtima em ¢ condicionada &

informas3o disponivel neste instante.

.

Lo -

Caso SE assEUn=x

Cldesica, esta fungio adquire uma forma especifica;

. v g T 1 T I g A 1 e ¥ e o

. L . g =

o conjunto dos pressupostes da Economia  Novo-
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PiCtk+i) = Elp / TCEY) = Elm / TC(E}) — x» 24

oy

Elm /7 Y)Y € a expectativa dtima em relagfo X expansio
monetdria en t+i, condicionada 3 informacfo disponfivel ewm

t

X% € a tendéncia de crescimento real da economia.

feeim, a inflinclo prevista deve ser igual 20 excesso do wvalor
gosperade da expansio do estoque de moeda, tendo em vista o

+

conjunto de informagies disponiveis sm t, sobre a tendincia de
crescimento real da - economia. Bg por qualquear razio se espera
ane o soverno va anpliar o ritmo de expansio do  estoques  de

mogda, o mnedelo novo-classico aponta  para uma expectativa  de

aceleracio inflaciondria imgdiata e de igual monta.

) . - ' . .n. . ) * . - . .
dssumindo aue a inflaglo para 0% .novo-classicos _nmrmalmente

sggue o seguinte padrio:

|

] _ _
26, A tamxa de inflac¢Ho racionalmente esperada €, portanto, a
diferenra entre o componente sistematico da bhxe de cresoimento
da oferta monetar ia Eimt /  JIlt-43) & a tawxa tendencial de
crescinento erondmico roal X%, Un aumento na  tara esperada de
eupansho  da oferia  monstiria condus  imodiatamonte a wn damenbo
na  taxa esperada de o inflacfo.” (Frisch, 1953, pp.i34-435 -
i

tradugho € grifo prdprins). _ )

g . Loy
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PeEELY = POCERLY 4 o,

onde?

£y & uma varidvel estocastica com Eleiy = 0,

e, dada a expressio anterior

modelo novo-classico basico!

para P(E+L), tem~se o seguinte




POE+EY = Edm / TCED) ™ %™ 4 a B(t44) + e,

H{t+L) corresponde a0 erro expectacional na previsio da

variagio do estogque de mocda foita em t e cujo efeito sobre
E] L + * F -

& inflagao & parcial, a exemplo do que & previsto pelo

modelo monetarists de inflagio que vimos anteriormesnte.

.

fssim, -~o- modelo noveo-classico de intlacHo éugere cque  esta
percorre uma trajetdria _idéntica % . das variaghies esperadss na
taxa de ewpansio da moeda, degcantadg a taxa de trescimento repl
da economia, e euhhfa{daﬁ ns grros expectacionais na previsio de
expansio mponetaria e de choques estocasticos imgdiatog‘ Eeba
formulacio, como serd  discutido A §rente, & uma das hases
alternativas para a interpretagho fnercial da “tendéncia® da
inflagio, tendo sm vista = “inércia’ que a2 expansio monetdria

acaba assunindo gn algumas economias,.

Lo

3.2.4 Alguns Pontos Criticos

Em primeiro lugar, cabem aqui todas as restrighes Ja&d feitas conm
retagio jRo modelo monetarista, dado que esteh ¢ .o modelo
econdmico  ‘relevante” assumido pela teoria novo-cldssica. E£n
ﬁavticular, Feferem—se A hipdtese problematica de perfeila

2 . . . 1
cagacidade de aduste dos mercados abtraves dag wvariagoes  de

e e e e S Bt L e e b e A e b e e s e e et g g o U me L ey e g e e LWa T m  aemramede s St e, e e s
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+

"

. : - o - -
pregos, @ concepgfo  de mercado de trabalho em gue
conkratam trabalho segundo o valor de.sum produtividade marginal
e 2 ideia de que o estoaue de moeda ¢ exogenamente determinado

repula a rendz nominal.

Além disto, cabe destacar que o conjunto de hipdteses assumido
~ - . a r. # - . -
a2 hogao de cupectativas racionais ¢ extremamente restritivo con

relacio ao efetivo comportamento dos ‘agentes econdmicos, o que

-

.

torpa seus resutlitados ainda mais ﬁlacqtfv@ia.' Em  particislar,

destaca-se o fato de que os btedricos das expectativas racionais

et

gmprregadores

‘supcen um comportamsnts muito especial  dos agentes econdmicos.

Conp hem'ﬁintetizuu éimansen; Yvea 03 nodelos dp expecfativaa
racionais n8o apenas supfenm gue um conjunto de cquaghcs lineares
ligue as variaveis enddggnas as gxdgenas. Admitem tambdm gus os
agentes econdmicos as  conhegam ¢ nelas acreditem. Esse & o
calcanhar de Aquiles da téoria.' {(Simonsen, 1982, f.447). 0 que
gaota por trds do ceticismo dé Simonsen, e que ele nzo explora, £
a  iddia da- impméﬁibilidade de aproxinasio coletiva de um dnico
modelo  da economia. As fazgea PRI f5tm no s5o dificeis  de

gntender.

Fm primgiro lugar, o sistema econtmico nEo & repetitivo como os

novo-cldesicos supRem, o que  impossihilita a trajetoria
convergente dos naentes enonfmicos em direglo ao wmodelo

"eorreto”  da sstratura econdmica. A nosio de um comporiamoento

repetitivo da economia pressupoe dma viszo discutivel de




iy et

"
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gstabilidade do sistema scondmico®™ & yma ahistoricidade da
goonoia. A permanente vevolucio do  sistema econdmico, gque 2

kistdria ge encarrega de darer, ¢ uma das foreas que diferenciam

(]

permanentements  os modos de analisar 8 economia. Além do mais,

"

tratando-4e  de unz Economial capitaifsta, o diversos atores
economicos nl3o poden ser entendidos como uma unidade homogénoa.
Consequentemente, as formas de analicar o Sistena ecnn$micu
tendem a ser diferentes conforme z pasiclo ¢ a drbita de agfo de

cada um dos  atores econdmicos. Por Gltimo, como Keynes procuron

mostrar, as eMpectativas 30 foirmadas em condiglhes de incertsza
¢ s8o auito diferentes de algoe que possa ser calculado atraves .
de um processo probabilistico de inferéncia estatistica. Sobre

cobe ponto voltaremos mais adiante, quando for intreduzida =

idédia de Expectativas Condicionadas®®

- . I . ad -
27. Vejs as observagles feitas no capitnlo 2 sohre o Larabte
instdvel da wmrooneomia capitalista. : :

28, Yeia tamhém  as ohservagoes introdutdrias que  Foram feitas
sobre os padrics de formagie de expectativas no capttulo 2.

- .
“i-
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3.3 Umn oo in marehall « kaleckiana eIy expectat ivas
condicionadas . e caoncepclo  de sconomia  estavel:

3

neo-estrutaral fomn

& importincia deéfa cscola deéorre de dois aspectos mutuﬁﬁente
relacionasdos. Fwm primgire lugar, ela deseampenhoi um papcl
importante na difusio da hipdtese da “tendéncia inercianl’® do
BrOCessn inflaciondric, gque inepirou os recentes programas
heterond ®OS de estabiiizac%ﬁ econ%miﬁa aplicados em diversos
paises. Em 5egﬁndc tugar, trata-se de umx escola que venm
ncupandb ~espago crescente na‘debate- econ&mica,' sobretudo nos

i . ) ! . .
patess en desenvolvimento, colocando-se como  udma alteraat tva

ica a0 pensamento  convencional. A4  mndlise  neo-

-

apall
getruturalista, entre oniras coicas, tem demonstrado  quio

ineficazes e problemiticas sHo as politicas de estabilizacHo de

corte monctarista®y, E : i

Seaundo Taylor (49833, a macropeconomia neg~estruturalizsta se
cgrac%e#iza Ipaln Pato de tomar a "estrutura’ econdmica como algo
Qe _e%etivaméﬁte -é inportante na conatrcho tedrica: a
diferenciagio dos setores economicos @ principalmente a
diferenciagfo dos papdis e das posiches dos diversos agentes

seonfmicos 530 reconhecidas como tais, n3o sendo diluidas numa

Il
i

op . Uesja o capituleo 4 de Taylor (49837 .

[ At e e - o AT = R gk W T -
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nica  categoria . homoginea®®, Em outras  palaveas, o neo-

eetruturalismo procura analisar a economia a3 partir de  uma

perspectiva distinta do pensamento convencional. & iddia bdsica

¢ gque 3 economia deve ser analisada nfo ed  através de  euas

relagnes macrosconimicas  gerais, mas tambem tomando am
coneiderasio as sepecificidades e as relagles entre os diverens

zebores e classes de uma particular estrutura econfmica.

-

2.3.4 Contflito di%trihutivo

*

tm  decorréncia desta concepglo tedrica, 0% neovestruturalistas

tEm uma vis¥o bastante distinta do processo iaflaciondrio, em

relagio As examinadas abte aqui. Para esta egscola, 0 processo

inflacionario deve ser entendido conmo resaltante de um can?li?o
ﬁiﬁtribﬁtivai & intTlaglo € um indfﬁio de que uma  economia
capitalista estd 'tantandd varrer para debaixo do tapete o
conflito de classes pela distribuigde do produto.” (Taylor,
g?ES, p.205 ~ tradusfo pripriad. No "curto prazo”, trabalhadores
g eﬁpregadaréa nfo aceitam reduzir sux participagio na renda, o
gquer significa aque o aasrb-up p@rmanecé constante & que, portanto,

2 inflaghko seaue o ritmo dos custos. No "longo prazo’, auando,

seaundo esta escola, a economiz estd a plens capacidade

3

B, Para uma  ecaracterizacho dos principais tragos distintivos
desta  gsanlw, weja  Taylor (1983, cap.id. Para uma aprasentagio
das principats diferencas enlre esta escola g o estruturalismo,
veds Hegmann (193480,
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wodutiva®t "a aceleragfio “da inflaglo através da  elevacio do
& - .-. - I ‘
park~ap 2 a formd gque A zeonomia  encontra para pronover A

poupanca ~ forgada necessdria & ampliagio do ritmo de crescimento

alem do nivel associado & plens ubtilirzacSo da capacidade
produt jua. Veinmnons izto Com Ul o poucD  mals de detalbe,
geguemat izando o pensanento ngo-estruturalista para  perccher

methor 2 dindmica do conflito distributive ¢ suas consequénciag.

Em primeiro lugar, diferentemente da teoria convencional, deve-

se  reconhecer que existem duae classes basicas no capitalismo,

com oblictivos.contraditdrios. 0Oz trabalbadores {8m por objetivo

minise nio permitir redugides em  sua renda real. Esta pode sorv
entendida como sendo  igual aos seus salarios nominais divididos
_ T :

por  um indice de pregos representativo de seus padroes  de

COoname

-

Mo = w/{a.Py +'b.P;) o ) | | (i
RS - , .

ande

We & p salario reali

td

w & o salario nominali

74, Beaundo o neorestraturalisng, na cconomia pperam nsCanismos
de  ajustawesnto qus  btendem a leva~la para wm pauilibrio dindmico
de  longe prazo determinado - por duoas relagdes basicas -~ o
eaquilibrino externo g interno. Voltarvwmos a este ponto mais A

frente.

e e e . - e B L T L T T
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Po ¢ o nivel dos pregos £lex®®y

Pz ¢ o nivel dos pregos fixi

3 € a participacBo dos produtos com precos £1sx na cesta de

consunp dos trabalhadores;

na cesta de

ey
)
-

b € a participacio dos produtos com precos f

consung dos trabalhadores.

Be por alguma razfo os pregos dos produtos Flex consumidos pelos

L

trabalhadores aumsntam, ha  uwpa reducio. dos salirios reais e,

mats cedo ou aznis tarde, serd combatida pelos trabalhadores com

yma  pressio por  aumento dos sgus saldrios noninais. Mo entanto,

isto tende & afetar o objetivo dos capita}istas no setor Ffix.
Segundo  Taylor (4983), 0w precos neste setor s5o0 formados pels

seguinte regra de marksup !

1

=
H]

(1420 (w.b™ ¢ g.Pom.a0) s R ()

-

onde ‘ ’ 3

P é'nkprema fiwado pelo produtor de um produto Fin price;

2. Sohre o conceito & a dindmica dos pregos flow e £l veda
Hicks (49743, : '

ot e AT A P b g oo
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¥

w & a taxa de mard-ae
* . r - ) - )
w e o salario nominal;

B"™ ¢ o coeficiente de mBo-de-ohra por produto®®®;

e ¢ 3 taxa de clAmbio;

-

-

Po® & p prego em moeda externa dos insumos isportados:

-

an & o coeficients de uso de insumos importados por unidads

de produlo.

Tomando eabta ERPTESER0 em valores tntais, o sejfa,

aultiplicando-se ambos os  lados pela quant idads de vendaz (X) =

isolandd-se o lucro brutp, chega-se facilmente A seguinte

ewpressio para a taxa de lucro®4:

o= .z / (dvz) _ : (39
onde
I
v & a taxa de lucro;
a5, 1 inverso da produtividade media do trabalho.
a4 . Para detalhes, veja Taglor (1983, cap.2).




e o nivel de utilizugBo da capacidade prodiabiva.

ésgjm, a taxa de lucro € uma fungHo do \marﬁ—up e do nivel de
utiiixacﬁw da capaéidade pradutiva. - Dests maééf#a, dado (L
anmento .nbs salarios nominais, na hipdtese de ger impﬁﬁsfvel
aumentar  a utilix;cgo dg Qapacidade produtiva,; seguir-se-ia uma
redusdo na taxa  de lucro, tendo em vista a redugfo do marf-up,

caso, os pre¢os ficassem inalterados. Isto pode ser constatado

atraves -da equa¢io (4), que € uma transformacio elementar da

‘gxpressio (2):

T

2 =P / (u.b” 4 e.Po.Map) -~ 4 : ' :. . {4}

Para que a taxa de lucro continue | constante ¢ preciso que os

pre¢os no setor Fix tambdém cresgam. No  entanto, tais pregos

interferem no custo _da cesta 305 tr&halhadores;- o gue faz com

giie Ibaia uma. nova pressBo por aumento de saldrios que, por sum

Ve, Iavé a  um hovo admento dos pregos no getor  Fix, num

§r0c9$so. qiie teédg a ser cunvergeﬁte; casy 0% amck-ups e oy

saldarios reais descjados sejam estdveis. Para uma representagio

grafica dé%té processo, veja o grafico 4, onde se mostram as
-

interagfes entre as btrés condisgBes que sintetizam as ressibes dos

eapresariocs do setor  £ix, frente aons aumentos de salarios, & as

reaghes dos trabalhadores frente a  aumentos de pregos flov e

Fix, diante de uam aumento inicial Py dos precos flex (supondo

b e T S, - e
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getabilidade dos mard-ups w dos salarios reaiz desejadost.

.

Algebricamente tais condigfes podem ser assim expressas |

.

AW o= w,  adP, o - ‘ _ - (5)

AP = (f4z).Aw.b?Y (&)

AW = W APy I (7)
onde .

L]

Aw @ 2 variacio absoluta dos saldrios nominaisi

AP & a variag®o absoluta dos pregos Flewi

APy & a varingfo absoluta dos pregos Fix.

importa ressaltar trés pontos desta andlise. Em primeiro lugar,
um - peauens chogue de pregos no setor  Flex, asgsociado A

resistfncia dos trabalbadores =2 diminuir sua renda real, & dos

gmpresarios a diminuir sua taxa de Tugre, leva a um  aumnenio
recorrente de precos nho  setor  Fix. Em segundo lugar, sste

processeo ¢ convergente devide 2 eskabilidade dos mard-ups e dos

]

saldrios reails dessjados & & nfo reazfo dos precos  flex. En

- .I I ' . - _l:? - L "
terepiro @ lugar, & eata € uma das contribuigdes da  analise

- A LSl SE RS- LY e AT e e o g m b L -
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estruturalista, o5 choques provenientes do setor Flox  sfio

recorrentes nag economias em desenvolvimento®s,

-

. N -

& * z + . - + ) . »
Alewm disso, g - importante destacar que o conflito aparece tambdn

coms  expressio de  um movimento, desencadeade por e Proprio dos

capitalistas, de bhusca de ampliagio da taxa de acumulagio ou,

visto de outro lado, de tentativa de aumento dz taua de lucro.
Conforme a exvressio (3Y, a taxa de lucro & uma funcio direta do

nivel de utilizagBo de capacidade ¢ do mard-up. Quando se atinge
a plena ubtilizag¥o de capacidade, segundo o argumenta sfeo-

gstruturalista, a taxa de lucro &3 pode aumentar com elevagio

doz mark-ups, que se da  através da redugio dos salirios resis,

=

oo

mzant idos constantes o3 demais determinantes da expressic  (4)

{veia grifice BY. Segunde 0z neo-estruturalistas, enduanto

25, Ver Sunkel (4988). A essfnoia do pensamento estruturalista
foi dintetizada por Lopes! "Esta teoris sxplica a inflagfo como
resultado da transfornagdo estrutyral que acompanha o]
desenvolvimento scondmico. & industrializacic ¢ 2 transferdnciz
de  populagio do o campo para as cidades colocam pressio sobre una
ofertz relativamsnte rigida de produtos agricolas, forgando uma
alteragio de pregos relativos em favor da agricultura que se
reflete num aumento  genevalizado de pregos. A rigidez da oferia
de  produtos agricolas € explicada em funglo da  estrutura  da
piropyr iedads ra .agl iculiuers v da impossibilidade de obter
produtos  aaricolas do extericor comp resulitado de uma limitada
capacidade de importsr da economia. Esta restrigdo do balango de
paganentos en confronto com a demanda de importagdes derada pela
industrializacin é tambEm Fesponsayel PO 1M pressio
inflaciondria adicional, via desvalorizag¢io cambial on redugfo
da oferta de produtos anteriorssnte  japortados. m todoz  os
casos, - porsm, =2 essencin  do  fendmeno & uma . transformacgio
eetratural  ous Fequsr e alteracho de pregos relabt ivos qur, an
presenca de certa inflexibilidade para baixo de alguns pregos,
s3  pode ocorrer wia inflaglo. Obviawsnte, s essa  inflagio
requaer ida nfo  for sancionada  por uama politicn pasusiva, a
COTIGE qs;é}f\{: =N S :;:{ tma i’*f—:‘di,l.r:fio dan Taxa de creac i ll‘l!?.‘i'l'tﬂ Ao
evonomin, ” {Lopes, L1979, pp.ib-1i).




houver capacidade ocioga o crescimento pode zer acslorado sem
prejudicar os salarios reais. Contudo, quando a capacidade for

o  aumento da taxa de acunaglagfo sd pode ser

plenamente  ocupasda,

feito através da  poupanga forgada dos  trabalhadores, aque e

realiza  pela reduglo dos saldrios reais de um lado e aumento dos

parf-ups d¢ outro. Tais fFelacdes estio sintetiznadas no aratico 9

qie  apresenta as  condigtes necessirias  para a compatibilizagio

de taxas altternativas de crescimento do esstocue de capital (g}

%

€ O 2 identidade hWacica de equilibrio estabelecida entre

investimenta e poupanga, que na fTorsulacio de Taylor aparece

comn resultante do sistema abzixo®s

g+ a - (g.41/2).¢ = @ (8)

8§ * Yo + [yy + (L4x),upfedi.r (9

ondae !

tama de crescimento do estoque de capital;

g & a relacio entre exportacthes e sstoque de capital:

1 & a2 participagio dos custos de insumos: importados no

custo varidvel

Ab. Para oz detalhes da  deducRo destas. expressties, veja Tauwlor:
{1963, cap.2).

ERTR g e —
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ok o - ) . . .
Sr g a taxa de poupanga dos capitalistas;

Yo € 0 investimento que independe das condigfes correntes
da gcononio ~ reflete o aniwal spirits dos adminizstradores

* de enpresas privadas e pibhlicas;

¥ " - o : * -
4z ¢ o coeficiente de aceleragio dos - Investimentos
dependentes da tawxs de lucro;
Ya & o coeficiente de aceleraglio dos invest imentos

dependentes do nivel de utilizaglo da capacidude produbiva.

L
fissim, una acelertoiho da tama de crescimento aldm  de  um
determinado limite sd ¢ possivel atravds de uma aceleraglo da

“inflagio e de uma reduglo dos saldrios reais. Contudo, se isto

DCOHFEr, tendem a  surgir forgas . compensatdrias. Em outras
palavras, trata-se de"uma situacHo potencialmente, instavel. Com
%
% elevagio da  tawxa. de acumulzag2o, a3 plena ntilizac3o de
tapatidade. produtfva, o aupento da preé5ﬁo POY ROVOS empregos ¢
& . inflagfo, @ pésgfvel Qe 0% trahélh#dnreg -1y fortale;am 2
imponhan  uma recuperacﬁ? dos saldrios reais on até ‘c. Ge
crescinentos  Segindo os neo"eﬁtrutuEalietae, istc significaria
uma - redugio da  taxa ée lucro - conforme as expressaes 3 ¢ 4 - g
R reducfo dos  Investimentos, dada 3 fungfo investimento
?mp?fﬁibé. nR expressio 9. Esta € a base tedrica do entendimento
dos processos inflaciondrios e dos ciclos econdmicos para  os

nea-estraturalistas, conforne  =a prdpria  sintese de Taylor:

Ga cmap ) R J— JRpp— et - . . B P P VY
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0 resultado no mddio prazo ¢ o ciclo ccondmica .@, hum prazo

mais lango, uma rarmoavel estabilidade na distribuicio funcional

-

-

da renda. 0 quadro ciclico s& apreseata da seaunintes mansira: num

pringiro monento, um baom de invest imentos creverte a
diﬁ%ribuicgm'ide renda  em favor do capital através de poupanga
forgada, Hmns &3 medida que o enprego  aumenta oy R inflagko se
.aaeiara, g tirabalho ganha poder e forga .um aumento no salidrio
real. A taxas de lucro cagm, © investimento estagna, e o
crescimento  do .praduto declina. &s reivindicaoghes salariais

stribuigdo reverte-se em favor dos lucros e o

—n

arvefecen, 2 d
cendrio estd pronto para mais ums  expansio.”  (Taglor, 41983,

p.206% - traducio préprial. . -

Em suma, seaundoe a  andltise ‘nemwgﬁtrutqraligta; a economin
capitalista estd mgrcada pPor um con?li{o permanente, gue tende a
leva-la a oscilaghca _recarrentea,‘ aﬁaaci;das 2 aceiéracﬁaﬁ
intlaciondrias. Earaﬁ minimizar os ﬁustos inerentes 3 estes
ProCessns, O capitaligstas procuram ceiebrar contratos capazes

de propiciar maior estabilidade 83 relagies capital~trabalho.

1.3.7 Ceononias cronicamente intlaciondrias ¢ a  indexagio dos

* -
salar ios

|

Esta tendéncia ao conflito ¢ & inflaglo, gue & comum a todas az
ceonomiaz  capitalistas, assume um cardter maidgs mngudn nos palses

en  desenvalvimento. Conforme foi observade anteriormente pelo
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eabrutuwralizmd, a3 cconomias destes paises . 2stfo submetidas 2
fortes o recorrentes pressoes por sudancas de precos relativos.

Consequentzuente, elas tendem a ser cronicamente inflaciondrias.
Em fungHo disto as relaghes contratuais, que sfo inerentes is

gociedades capitallistas, tendem 2 assumir wums forma particular

NRG econemnias  em desenvolvinento. BLonforme Frenkel (L984)

z

conciniy, apos examinar os resueltados, d2 pesquisas sm cinco

-

paises com economias cronicamente inflacionarias (Argentina,

Brasil, Chile, Coldmbia & Costa Rical, hd uma tend@ncia A

indexagBo dos saldarios. a um indice de  custo de vida.
A conclusdo mais geral que pode derivar das pesquisas

comentadas & qﬁe, em processps de alta in%lémﬁa; a indexagho
pela  inflacBo passada ¢ a forms normal a que tendem os reajust;g
periddicos de saldrios nominais, dos trabalhadores G‘:ﬂp{'l’:}ﬂ&dt}é"
(Frenkel, 1984, p.34). Naia-é frente o autor concliut gus tal
forma )partitular de contratos tende @ ser “a forma normal a qué
tendenm o3 reajustes pefiédicoz de %alﬁrios nominais’, devido ao
fato de zgta ser a'mgihcr maneira de pininizar os conflitos e os
custos nas relaghes capital-trabalho em  econonias éranicamente
iqf}acionérias.- Tal conclusfo fica clara Ie& trés PRESAQGENE '
“ve. 05 saldrios resultam de contvate% impi{éitog ﬁu& P OCLEam
mipinizar custos de | procura, informagio £ transacga de
trabalhadores € enpresas, o estabiliﬁar reiaqﬁea de trabalho®.
Maie & frente, "8e a onorma gstd orientada para  minimizar
can%litoﬁf e eetabilizar relagoes sociais, deve s Dassar auma
informacgio de disponibilidade geral para cuja bbjeti?idada_paﬁsa

Faznavelmente apglar-se. &, finalmente, procurando cribicar

...... -y R B e
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nbéﬁﬁgﬁﬁ. dos Ique participam _da  hipétese de e&a@ctativas
racionais contrﬁ 0 arsumento da \1ndagacﬁoi "Neste Isantida.
torpna—-3e umw tanto quéntm'ingénuo ﬁmlarguménéo\ quE sg  costums
levantar & partir da perspectiva daﬁ. ekpectativas racionais.
Este sustenta que z indaxagcio pela in?lacﬁp paééada Bt e &iépia
‘sistemidtica ou irraciﬂna]iﬁudé dos agentes, pois - implica. que
entes  seapre _eﬁpa?am tma taxa de Fn?laq?c fuatura igusl A
passada. Ge se considera o taems A lﬁx He condicionamentos mals
aapios, como aqueles Jd mencionados, e se levam 2o conts . os

custos de informagio e contlito, parece razodvel pensar aue
LY . - : ) .
cstes contrapesem os  possiveis custos resultantes de  uma
infingHo fubura maior ou menor que a precedente (particularmente
pumn proceszo de  altn inflacgfo), e torna-se clare ent3o  gque 2
indexag8o estd longs de ser uma conduia irracional.” (Frenkel,

1994, p.49). Em suma, 3 idéia bdsica ¢ gue num  ambiente

cronicanente  inflacionario os custos da obtengioc de informagio e

11}

de conflito ¢¥o wuito altos, e uma Forma de wminimizar tai
¢ - ) . -
custos ¢ indemar os contratos de btrabalhe & um  indicador de

[

custo de-vida .

%.3.3 InderacRo dos  saldarios, inéreia e 08 compopentes e

determinantess da inflagHo

]
A percepciio desta tendfncia a  indexagfo dos saldrios para  os

neo-epebruturalistas  wval zer  a base do desenvolvimento ds o sus

hipotese de tendénoia inercial da iafliaghko nas economias

. o - —— 0 Ly P R
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cronicamente  inflaciondrias®™, Bacha {(4F82) parie da idéia de

quez  nupa gconomia dapitalista os presos tendem 8 ser formados de

acordo com uma expressfio semelhante a (2}

P o= z.lw.b + e;x‘:J,) ' - | (30)
onde

P & o preeo; , ‘ : o -

2 & = f;;éa de mark-up (4 % Mmargen ptaparcioﬁél dee  lucros

aohre 05 custos variaveis)s

W & o saldrio nominal;

b & o inverso da produtividade do trahalh§3
,s é azﬁgﬁa de.cﬁmbias
¥y € o pregn £n délafee daa'componén%éﬁiimportadaﬁf

37 . & rigor exictem diversas alternatlvas  para pepsar 3

tendfncia  inercial — este ponto serd rebomado a frente. Sobre a
relagio  entre o desenvolvimento da  hipdtese de tendencia

inercial ¢ os estudos sobre dindmicn aaiariai.itmpaﬁ, mhservon:
“Fata hipdtese inersoinl foebre 3 tepndopcia inflaciondria nos fol
sugerida  pelo estudo  da cuper ifncia brasileira  com politica
salarinl.” (Lope=s, L9895 :

I
+ J.
-
o - - - . - - - s — . L mar -
oo s
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ds B p cae%}CIente de consumno  de  dnsumos  importados por

unidade de produto. \ ,;_’..' .

ﬁdmitinda. que 0% salarios nominais sejam indexados & que a,téxa
de éémbio seja  reajustada atraves .‘de um  sistema  de
minidesva?ori:acﬁég_ que mantenha continuamente uma dada paridaéa
entre aoeda nacional e ddlér ¢, finalmente, supondo a constincia
dos parfdmetros b & J, paridade fixada, pico de saldario real e
aaﬁficiehté de resisténcia ‘5alaria1 (re;acimnada A §VEqu§ncié

dos reajustes), o autor mosktra que as  taxas de variagHo dos

_—
“

pregos, saldrios € ciAnbio podem ser assim Expressw

B=f a1l e Bty i
F. 9 A A .

w o= h.P o+ {i-h).P.y (i)
g =P ~

2 : . (13)

o

nnde!

& representa que a varidvel estd expressa =an termos tde qua

var iagio no tenpo;

i
T ¢ a relagio m.uw.b / Pj

»

2 o cocficionte de resisténeis salariali

[ PESTI IR g = SRS SIS

LA
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w e 0 nivel de pregos em onlares. .

Em -~ seguida, o -autor admite que o aserd-up, apesar de fixo a.curto
praro, pode varisr a longe prazo em  FungXo de um excesso diz
demanda, gque poprreria caso o orescimento desejado supeirasse as
‘ 3 ¢ 4 a ‘ i . * » .
condiches de equilibrio entre poupanga & investimentn, conforms
£
wintpn acima quapdo foi  apresentado o argumento de Tavlor,
sintetizado no gratico 5. Para representar isto Bacha sugere LA
relacio lingar entre mark-ue e utilizazcfo da capacidade

produt ive!

Q = . {113 : ’ - ' {54

onde

m e a velocidade de ajuste {m Y @)

ue o nifvel de ubilizagio ds  capacidade produt iva

{u = 4 indica nivel normal de operagiold.

Teade em vista esta evpressio ¢ as relagoes (11),- (L22), & (139,

Barha apresenta uama expressio conpleta para a taxa de variagio

dos pregos:

1t LR TP = g P . UL P U
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P o= Py & mulu-4). Uiohy + (50— ti-11/1.3-h) SE(45)
Fetn  expressio dividé-a,taxa de vakia¢§ﬂ dos  pregos em  trés

epaponentes, conforae a_ciﬁﬁai{icacﬁo de Simonsen (127031 ... =
inflagko passada é o 'compqnénte realimentasfo’: a fungio do
gray de utilizacio ¢ o 'camboneﬁte de regulagen dé demaﬁﬂﬁ’s a
fungio  da diferenﬁﬁ entre‘a taxz de humente doz  pregos dos
ineunos importados e m tara de inflacBo do dilar € o "cowmponente

autfnoms - aque no caso tambem pode ser designado’come componente

de inflacHo fmportanda ou choque externc.’ {(Bacha, 1?82, p.i77).

pesin, quandc os componentes de regulagem de demanda e de
- . »t - . N . . ~, B
chouue externo sac nelos, ou seja, admitindo-ge u = L e x4 = &%,

2 expressic (15) indica que 2 inflac¥s serd igual 3 inflagio
paanadn. Hestas circanstincias, portanto, a inflagBo se resume 2

sus  tenddncia inercial®®, fate ¢ em essfncia o argumento sobre &

fendincia inercial d=a inflag%0®Y, HNa ausfociza de choauss

erternns  (propriamente ditos ou de reaulagem de demandal) 2
dinlmica I(aflaciondria se resume a repetir seu conportamento

pasando.

u

28, Sobre =a separaglo  conceitual entre choque € tendBocia
inflaciondria, veda Lapes (4F805). :

29, & explicaeho do componente inercial, como ja ol observado,
pode  variar, indo desde o argumenta  trabalhado  por Frenksl,
resumido acima, atd outras explicuagies que serao apresentadas en
segida, '

i
PR

L
7
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Alem disso, o neo-estruturalisme procura doar uma explicaglo para

g nivel da inflagfo, que nos ajuda o entender melhor o desenko .

das politicas de estabilizagBo inspiradas por ssta escola. Nasz

palavras de Bacha, esta preccupacio em dar uma explicagfo para o

nivel da inflag8o & apresentada da seguinte formal "Quando o= 4

&( A " r * ~r
g i = x, tudo o que a egquaglo (15} diz € que a inflagfo de hoje

¢ ifgual & inflaglo de ontem, maz, como ¢ determinado o valor
desta  taxa de equilibrio inflacionario, ¢ uma pergunta que nio

"

pode szr respondida o partir das consideragioes desenvolvidas ate

squi.® (Bachr, 1982, p.4777. ’

»

Fara responder a esta pergunta, o nep-estruturaliasmo parte da
fdéis de gue as economias abertas girswm em torno de um centro ds
gravidade estabelecido pela convergéncia de duas relagdes de

. ] N . N . f 3 .‘. . ) L
gegiilibrio bhasicaszl @ eagpilibrino externo ¢ o equilthrio

interno?®,

Segunde hance Taglor, @ gconomia aberta deve se ajustar de modo
+-r

a satisfaxer dois equilibrioa: "i. O déficit de transacies

correntes (poupanga external deve igualar o investimento menos a

1}

poupanga nacional. 2. O déficit de transagdes correntes  deve

jgualar tambdm a soma das  importacihes {(de bens de capital,

4% . Fatas duas relaghes de equilibrio s8s a bhase sobre a qual
SR ronstruidos todos oz wmodelos npeo-estrutuaralistas. Eles
apresenktam diversaz formas, tanto em bermos di detalhs como em
Lermos  dos pares  de varidveis gue  obedecem s condigoes  de
cauilibric. No entanto, c<ono foi dito ankes, partem sempra das
mesmas relagees de equilibrio gue todas as ecopnpomias  abertas
dever jan atender.

T mwaes - o A o, - L . R
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intermediaring g de_éongumo) ¢ do pagamento de jures 1{quidos Jda

F - F!‘ . -
divida, menos exportagies e cutras receitas cambiaie correnfog

tiquidas, tais como remessas do exterier.'_(Taaiar, L1983, p.bs ~
tradusfa  pedpriad, Na  formulagfo ;Je'-Bacha tais .condigaes
ﬁigﬂificam ‘ que,dados  certos parﬁmetrss macroerondmicos,  rma
goontomia 5% gstd numa posi¢ilo wstivel, crso apreaénte 1M
determinado par de: Cfescimente dos pre&aa {Pj\ & do produto
pobencin)l (ék)- Para demonstrak istg,. &N priﬁéié& lugar ele

mostra  que as  identidades bdsicas dos equilibrios externo =

-

interno podem ser representadas por curvas que estabelecem

"

*

rgiacges diretas entre as taxas de crescimento dos pregos e asg

taung de crescinento do produto potencial,

O0s graficos 6 e 7 apreceentam estas duas relagfes. O gratico &
‘apr&aenta R Curva "AR = 0, quae %ndfca 0s pares de taxas dé
crescimento do produto potencial & 'de inflacHo - que péfmitem 3
satisfacko d=a condiqﬁqﬂ de equilfbrin~ externo,. O sradfico 7, por
seu lado, apresents a cureva S, que indica'os parcz de taxas de
creacimenﬁé do _Pfoduta potencial o da taxa de inflagio
cdrrespondentes éé‘poésfveia situaqéaﬁfde eaquilibrio internodd,

e -+ .y

Pantos fora destae curvas representan situsgstes instidveis®*®, Np

4%, Para s dedurfo detalhada destas curvas g seds  parametros
macroeconimicos, veda Bzocha {4982, caps.4 a ).

CAR. Dentro desta concepefno, a politica econdmica tewm o papel de,
‘m curto prazo, torpmu hais  rapido o procesao de ajustamento no
pantn de equilibrio F do grifico 8 =, a medio prazo, madificar
0% paramebrDs  macroctonomicos de mpaneira  a permitir que o
gailibrio macrocgconimico se  sstabelsga  segundo um par. wmais

favoravel de btaxas de crescimento do procdueto potencial e de -

HiTlagin.

-2
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que  diz respeito as egquilibrio externo, por exemplo,. Bacha

afirmal  “lonsideremos uma  economia gue, no curto prazo, esteja

operando no ponteo § do grafico 4, admitindog, por ora, que a taxa
de inflaglo seja um dado ewdlgeno. Estando este ponto & direita
de AR = @, haverd um  déficit do balangs de pagaménbma &,

portanto, =a econpmia estard perdendo continuamente suas reservas

rr

de divisas. Trata-se de uwns posi¢lo | inzustentsvel no médio

prazo. Duns coisas podem ocorrer. Por um lado, =a perda de
diviesns corresponde a  um enxusamento da mazsza interna de wmeios

de  paganento. A4 menos que o Banco antrai ProRova uma expansin

compensabdria do credito interno, Ceorrer s 11103, faltsa

*

apneralizada  de liauidez, 5 qual cedo ow tarde cadsarad  uma

reducio da taxa de investimento privado.” {(Bacha, 1982, p.i75%.

e forma semelhante, o antor entende que situagdes representadas
por  pontos Fora da  curva 8K pne graftice 7 correspondsm 3

.situngfics de instabilidade: "Pontos abaixo de 8K sHo posigies de

capacidade superuatilizada, onde, portanto, a inflaglo estard se

+

acelerando. Pontos acima de 8K indicam situn¢des de capacidade

3 : . .’\ .- r o »
gciosa, para 08 quais, consequentemsnite, & inflagido estard se

desacelerando.”  (idem). Em  oublras prlavras, o ajuste & curva SYK
¢ feito via aceleracio ou desseslerscin da  inflagho, enguanto

- re ) ’ - * . om ~ ' - - - N »r
situngues de desequil ibrio externo sag resplvidas por aceleragan
o . o ¥ ' . )
oy desaceleragio do ritme de expansio do produto potencial. Ladwo

o fato de que estas duas curvas tém inclinagies distintas=®

, ! . - , ]
exxiote wum dnico ponto {0 ponto £ do grdfico 8Y, ou  seja, um

430 Bacha explica as razacs da inglinagfo maior de S na p.i6Gd
da obira ci{tada.

TNHNIOoOBEwMe
_BIBLIGTECA CENTRAL,
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. .

. .
wnico  par de

intlagio aqiie permite uma estabilidade  correspondente L

condigfes de equilibrio geral (interno e externo)=s4, .

2.3.4 thvag-:xm1icacﬁﬂs para n insrcia inflacisanaria

@

Antes de comentar a importancia e as limitagogs do pensamento

neo-estrutural isty sobire = guest3o  inflacionaria, deve~se

registrar, ainda gque de forma breve, aue existen explicacies
. _

alternativas para a tendéncia inercial da  inflagfo. Aldm  da

explicagio de Frenkel, aue d3 uma  fundamentacfo tedrica A

institucionalizasin ds indexacSo dos szldérices, ha duns oulbras!
tma  de inspiragio novo-classica € uma inspirada na teoria dos

Jogos.

Como  vimos anteriormente, o modelo novo-classico supere  gue a

5

intlagln ¢ igusl & expectativa de expancio monetdria muis dois

componentes, un relativo a erros de previsie da expansio

3

monskdria s um referente 3 thogues _éstmcésticma. Em outras

palavias, a melhot Projecﬁo da  infiagfo correspontde A projecio
. da expansio monegkaria, descontada  da taxa prevista de
crescimento real. Esta € a concluslo bdsica de  modelo novo-
cidssico. Guando, por alguma vazio, =a meihmé previziio da
44, .Para uma discussio amp{imda dog parﬁmetﬁaﬁ macfoedanﬁmiaoﬁ
gque  definem oz equilibrios interno e externo, weja Taylor

(ivply, gapecialmente no aupe diz respeilto a0s aspertos
monetarios ¢ financeiros (Cap. 5 & 4). '

PR BRI g P Wt G Rk e v =

taxas de  crescimento do . produts potencial e  de
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expansan  wonebdr i cincrenental s em relagfo 3 taxa prevists  de
crescimento real passa a ser a inflaglio passada, a. inflagio

1A5

torpa~se  inercial®®, Trata-se, a rigor, de umz explicacHs wobre

r?:

i

o cardter "nio dnercial’ do  aowenfua da intlaffo ou, se

gaiser, uma explicaglo da reproducfo das taxas de inflaglo a

»

partir da "indrcia governamental®. Nas palavras de Sargent, “Una
vis®p alternativa de ‘expectativas racionais’ nega a existéneia

da aualqier  moaealbiy inerente ao processo  inflacionario

e

presente. Easn visao sustenta que firmas e trabalhadores
passaram  a esperar slevadas taxas de inflagfo no futura, ¢ gqus

~

gdisputan reajustes A lur destas expectativas. Sustenta-sc,

porém, que as pesso0as sstavam  esperando altss taxas futwras de

*

inflagfo Justamente porque  as politicas wmonetdria e Fiscal do
AOVETTIO, tantn atusis come prospectivas, sanclionavam fais

expectativas.’ (Bargent, 1982 - traduclo priprial.

-
I

# oubtra explicagfs parz a tendéncia inercial & de  iaspiragfo

topbiniann & se baseia na teoria dos jogos. A idéia blsica & que
B inerecia den ol daguilo aue pode SEI" chamado de
interdependéneia esstratdaica entre os agentes privados . "Ha

verdade, o comportamsnto racional dos  individuos, 3lém de

4%, 0 No caso  do Berasil, conformse o argumento de Arida (1984),
dadas as particularidades do sistems Pinanceiro brasileivo, onde
ns  depdsitos de poupanga sfo  indexddos R inflagdo passada g a
Ltaws de  remuneracsn dee tais depdsitos e pré-fixada, ama
elasticidade significativancnte diferente de um  em  termos  do
trpectativa  de evpansie monctdria em relacio 3 inflagio pascada
i seria consistente com  wma  perspectiva de  sstabilidada
financoira. Sobre o conceito de elasticidade de  expectativas,
veda Hicks (1244, :

e g O T TV P R
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. 3oy ] . : . s ¥ 4 -
# ideia basica de Tobin (1981) & de que 23 indreia decorre do

fato de que oS agentes gconamicma.tqnﬂem a seaunir dm o padrﬁm.
inercial de reajusts dé pregos, pois ¥gxeﬁdo assim minimizam seu
rigeo. Em oawn ccntéxto de  au5@ncia de cogrdenacﬁo nas decishes,
o agentss bondew é assumir tal comportaments pois a éekda
Tigquida AQngrada por  eles no caso de  uma redugio no ritmo de
reajuste  dos précéa supsrior ac decidido pels wmaioriz .dOﬁ
agentes serria maior dc_qué a3 perda 1fqujda que  seria sofrida
case - se mantivesss um ritme de reajuste de precos mais elevado
de que o mmptado pela maioria. Nas palavras de Tobhin: “Mais
preciaam@nte: ¢ um Jogn de nti pezﬁoﬁe,.com o N grupéﬁ prgvadoz
Jogandn principalments uns contra o% outros. Cada um estd
intﬁveagado' e sew volume de  smpreso ow vendaag‘é claro, mas
tamﬁém no seu  saldario ol prego reais en relaglo  adqueles dos
oulros  grupos. Sﬁa lTinha de a@nor regfa%éncia, de menor ¢ isco
aparente, & seguir o padrio inercial esperando um comportamento
semelhants dos demaié,. 0 resultado («..) 2 gerﬁ]m&nte LLIT volumé
baixo Mas SEn perda  de 'afatus' relat ivo. E se oubtros
de?iacimnarem;- vocd ganhard n# renda veél 2 na posigio relativa
e perderd éenoé no volumpe. Por outro lado, se vocd deflacionar
SEH garan{ia de auz o ouiros o acomﬁanharﬁo, corre yisco da
arande perda de renda reall e de status em troca do  que

provavelimesnte seria wm pegusno ganha g volums . (Tobin, 1924,

p.2b ~ traduclo pridprial.

v A E R T



3.3.8 & importincia 2 os limites da ansliso nes-sstrubuaral faka

& concepclo da hiﬁétese Ba tendénci; inercial nas economias
cronicamente . inflacionarias  foi, sem 2 menoyr  ddvida,  uma
%mp@rtante contribuicfe do pensanento neo-estruturalista ' que,
assim, demonstrou cabalmente 03 problemas gue tendem =2 sSer
gé?ﬁﬁﬂ% pela implementagBo de peliticas de estabilizacfo de
corte ortodoxo®”, Todavia, . 0 pensamento ﬁam~eﬁtruturaligta nio

chegou  a desenvolver uma teoria que de fato permitisse entender

- - L4 - L) . N »
o processo  inflacionario contemporanen em sua totalidade.

Explico wmelhor! o neo-esbruturalizmo sugere que a inflagho ten

dois componentes! un  de choaue & um de tendéncia. Estes chogues

SR entendidos conn movinentos ekégenog & que devsm Eer
analisados :d Aoo?™®,  Tail cdncluﬁﬁo, segundo creiﬁ} decorre do
fato de assumirem uma‘coﬁcepcﬁo eatavel da estrutura ccondmica.
Eeta conceprcho estd  implicita no modélo bdsice  de Tormario de

pregos utilizado na andlise neo-sstruturalista. Vejamos porgus.

47. - SBobre 0s problemss criados por tails politicas de
estahilizanin 5 hd uma vasta literatwra, ns  qual se destacan
Taglor (198323, Foxley (49830, Dornbuasch {(4982) e Dirz-dlejandro
{ig9eiy , ‘

AR, A diferencn de btratamento dos choaues - exbternos dado pelo
gsivuturalizmo 2 pelo neo—satrutuwralismo deve ser entendida nos
digtintos contexios do debate con 8e correntes convencionais. Na
discuasio dos anos 50749 com os monetaristas de ent¥Ee, a
gsbruturalismo procurava destacar  os chogues como algo enddgeno
&0 processo global  de desenvoleimento. Com a asceleragio dos
procesens:  inflacionarios nos anps setenta, & @& corescoente
importincia dos Tmecanismos  de propagngie”’, a principal Tarma’
de  combate ao receitulrio monetarista passoud a ser o destaque ao
components  ifnercial. Mo contexto desta  Tnovat  discussio, a
preocupagio, agora dos nep-estrubuwralistas, passon a concentrae~
Be pos fonemenos  copJduntirals, oz o guais o5 chogues assumiram
uma forma exdoena, )

e e . e L - vk i 4w mas e -
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A idgia de gque o pard-up ¢ Fixo a curto prazeo € varia 3 nedio

PrAZD  arenas com 0 excesso  de demanda parece-me discibtivel. D

processo  de definichio. dos pregos por parte dos etwpressrios tem

kido wum papel fmportante na aceleragin da inflacho, tendo em

.

vista as atuais condigfes dJo capitaliswot®, gspecialmente no gque

diz respeito As goonomias em processo de ajustamento.

L

{t problema basico do nea~estruturalismo no que tange n esta

-

auestBo ¢ que ele trabalhs com o suposto de “pregos normais”. No
entanto, pressupor pregfos normais ¢ de certa mangira pressupor
N\ .

wie =2 fconomizx  tem uma estrutura estavel. 0 que guero dizer com
isto? Que a aceitasgio da hipdtese de pregos nokmaiﬁ signitica
PERSSUPOr Qe DS empresArios assumen o expectativa de que  os
custos tendem a wvariar em torno de cifras prediziveis e que as
mant idades  vendidasz tendem 2 oscilar em torno de um ni{vel

planeiado de  produgfo. Em  oulras palavras, pressupoe-se,

basicamente, = economia opmrando enm condigdes de estabilidade.

&,
Vedamos isto com mais debtalhe,

& idiia bdsica dos modslos de ‘precos normais’ £ que 03 pregos
sho formados segundo  uma reara siaples de aark-ue Tivo, @ que,

gortanto A% CNprrsss capitaltistas Fisnec i onam como nEras

repasnadoras  de  custos. Tais condighes de  “normalidade’ nx

4%2. Desde o infcio dos anos setenta, o capitalisan  ten
aprewentado  uma inetabilidade acentuada no  comporbamento  dos
diversas mneveados financeivos, 46 cimbio ¢ de ceswoddfirs. VYalin

Tovares ¢ Pelluszo {19845,

RETER e bR & mE o e TR g e
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formagan dos pregos  decorreriam do fato de que os capitalictas,

num per fodo de aﬁtabilidgde', estariam confiantes na ocorréncia
de oscilagdes V@Iat%vameﬁta PEUIEnas & ccnvérgentas em torno de
um -nivel predizivel  da de&anda & na exéectﬁtiva de cuﬁtqé aue
aprﬁgﬁntﬁriam ‘u& coeficiente de va}iacﬁo consideradao
insignificante &m.tarno de umza tend@ncfa_também predix{vef. Taie
expec%%tivaa- p@rmitifiam, dir un lado, acvreditar num volume mddio
de vendns durante gum conjunto de éerfmdos e sorte a garantir, a
médio prazo, uma remunerasio adequgd@ an tapital aplicado™e, o
de  ountro lado estabelecer contratos estidveis de trabhatlho,
. h .
supr inento @ crédilo®™%, Nestas condicfes, = inflaglo dependeria
apenas do ritmo  do aumento dos custos  que, por  su:n vez, na
auséncia de chogues in%laciénériog, seria  fungio direta da

inflagio passada (noD caso dos palses com inflaclo crinical.

B parte a pressuposiciHo questiondvel da existénecia de mnecanismos

de  adustamento adtomdtico que garantiriam am nivel de ntilizsco
normal da capacidade produbtiva, ainda mais em condighes de
- ¥ * » ~r
ajustamento, e preciesn destacsr gque a2 pressuposigan de custos
nornais ¢ extremanente discutivel nas condigoes atuais. Este
problema foi discubtide por Tavarss e Belluzze A9846Y, para guem
o wmodelo de precgos normais estd baseado na  idédia de que &
56, e acordo com a euprossio (3)Y, a Ltz de Jucrn depende do
vwalor esperado de uiilizagio da capacidade produtiva e do marg-
gp . Portanto, trabhalbhae com sark-op Tive pressupns a sxpectativa
de  uma certa estabilidade no grans de utilifagHo de capacidade .

prodigt iva.

Si. Sobre sste ponto, velda Davidson (4972, caps.3 e &) © Tavares
e Belluszo (19848).
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# . -
possivel definir os pregos como prefos plangjados de acordo con
uma | relagao estdvel com os custos (wark-wup $1x0). Dado o fato de
: » . ) s . - .
a  producio levar tempo, 0% pregos sd  poderiam  ser  assim

plangjados cazo fasse possivel conhecer preliminarmente os

custos  que prevaleceriam durante o periode de producio.  Tal

sonhecinento prévio pressupie a celebragho de contratos estaveis
de  trabalho, suprimentms e crédito. Quanto A celehracis de
cantraéas de oferta ﬁe mio~de-obra, ainda & pussivel imaginar-se
esta situscio. Contudo, o capitalismo contemporineo di?%cﬁlta o
estabelecinento ’de contratos estiveis de crédito e suprimentos.
0 mobive aiegada pelos antores & queE o romp imento  do pﬁdrgw

monetario. internacional convulsionsu o processo de formagio das

[} v

tawas de Jjuros, cldnbio e pragos das malériss-primas £, com isto,
as expectativas dos ofertantes, =2lém de ter. potenciado =a
inssguranga dos compradores com relagio & estahilidade dos

contratos celebrados™=

H§§ havendo a possibilidade de contratos estdveis, 0% agentes
produtivos sHo Qb?igadas a estabelecer scus précas tendo  em
cénta wma expectativa de evolugfo incerta dos custos. Tavares e
Helluzsz {1984 sugerem que diante disto Eqrfamaﬁ' RIOra um

aistema dp pregos flekiveis ! "A iacertera spbre o custo de uso

52. ‘0Os precos deixam de =2y ‘norasis’  porque o cdlcouls  doz
proegos  de produgiio  de longo praze envoelve, agora, custos de uso
{aportunitdade? do dinheiro e das wmatérias-primas estratdgicas
{sobyretudo minerais?) inteiranente ‘anormais . Ahormais  nio
apenas  for agrem altos o Jura o O prego 4o petrdlen, mAs por goe
flutuan  inesperads o seentuadamente a cuwrto prazo e 0 seu custo
i wag  de Tangns  prazoe bends o setr  revisto abrupta e
arbitrarianente.’ (Tavares e Belluzezo, 128460, '

~ P, . beoear LS
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dos estoques de matcrias~prisnsg ¢ sobre o valor atualizadeo da

»

divida pasﬁada'ﬁﬁdi-mﬁ déis elenentos decisivos para converter o
modelo ﬁe Fén~Fflax ﬂ?iceﬁ fidm modelo de pregdg Plexiveis . Fasta
dltima proposi¢fo, conkudo, parece-me diﬁgutfvél. Do meu ponto
de “vista, por - mai§4que as decisfes de pregos  sgjam revlﬁ£§§,
cont inua  havendo uma rigidez no processo de ?ixacﬁo de pregos
gue  decorre da »xiﬁténci; de lapsos temporais engre os peomentos
de decisfo de pregos ¢ a determinagfo .dos custos efetivos.
Gasim, agredito que as decistes de precos, ainda qﬁa diante da
evolugcio incerta dog CUﬁtné, sHo deéisﬁes de "precoé regidoé'
{¥ixos o ‘reajua%éveia sggundo ‘aiéuma Aorma o explicita)
getabelecidos .am contratng fixes por um periodo, por mais curtao

RE] seja. Tratam-se; portante, de decisdes . que  envolvem

expectativag ¢ inplicap risco.

Para wumo jdéin melhor das implicagiies deste fato, btalvex seja
b il recordar © argunento de Frenkel (49793, ainda que
circunscrito & andlise de uma ‘situagfo episddica de  choques

o ) 5 E . " - r .
inflacionarions determinados gxigena € aleatoriamente.

0 sen argumsnto proliminar pode SEP assim resumidol 08 mREL-UPs
ficom estdveis somente se ps agentes que decidem Pregos esparam
.I. " . .
que o0 custos conbtinuem crescendo @ taxa de crescimepto  do
per fodo  anterior, No entanto, se houver expectativa de elevagHo
ne  ritme de expans3o dos  custos, os  wask-ues serfao “inchados”

par ecste incremonto. Como Frenkel demonstron, a existfnoia de um
1

B
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A A e

A o e e e et e e e
hagieei A e

103

tempo de produgio Cintroduz um elemento e campiic;'a de?iAQQRm
dos  marf-ups £mn ambienﬁea inflaciondrios. . Em tais ambieﬁteﬁ, o)
markwué tam ins 'cempanenﬁea: 1m reiativn a0 mark-ug desejado,’
que. garante a efetiva remuneragio do capital, & outro relativo_é
expectativa. de aumeéta .nqminal doa  custos. Guando, por algauma
razfo, este segundo componente tende a se &celerér, ol seda,
quands S8 @spEra  um incremento no ritme de e#panago dos cuustos,
o8 aaerkeups crescem preventiyamenta, dé mangira a evitar se
comaganento wx-powf. Com isén, ocorrend§ i1 CHOque inflacionaria
na economiza, 0% agentes produtivos g todos os aggmentog passan
A EEGPEr Ry .um aumeznto ¥ var tagho de SeuB custos.
Conapauentenente, elee procuram aumeﬁtar prevent ivamente  seusg
park-ups. Mas de .qua maghitude? S¢ srrarem 'para haixo, perdsn
éelm apertn das margeﬁﬁ._Se Errarem  para cima, perdem pela
diminuigio das éuantidadwa viendidas, Trata-—se de uma escalha sob
risco. Frenkel mostron  que um processo racional de deciszao
cone i por  um vigs nn septido de sge ‘eyitar o erroe de

subest imagio da  evolucheo dos custos. Assim,  auando  ocorrem

. -

chonues inftlacionarios, surgs e elemento acelerador ques

corresponde  ao vids de superestimar as expectativas de evolugfo

dos cuztos®®

{
RICI Se n aceleragio inflacionaria  for euxatamente  igaal &
previata, A agio enpresarial nfo  incremeantard em nada oA
aeelevagan  da inflacfe decorrente do chogue original. Todavia,
havendn um "ereo. para cima decorvente das praticas defensivas,

havera um incremento na aceleracio inflacionaria.
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Uzjamos agord as  implicagdss do  argumento e Frenkel, tendo om
. . P to. . .

vista a posigage mais geral ¢ relevante de Tavares e Bellurso.

Com o rompimento’ do padrio .  monetdrio internscional, a

expectétfva de 5igni¥icat5vés e_recarrenteé VAF i RCHES nas custos
?eé com aue o campur%a&entq civcungcrito 3 situagfies episddicas
de  “choque® sugerido por Frénké1.paﬁ$aaﬁe a ser a régra, Assim,
Pica comﬁ?aﬁamenté inviabilizado o usa da nocfo de normalidade
nzx  formagBo de pregos, ainda que =2 toncepcﬁu_teériéa mais geral

de duss ldgicas de pregos (Fix e flex) continué sendo valida, a0

contrario do argumentn de Tavares & Bellurzo. A diferenca agors
* . ~ . - C e ' ’ .

& ague o3 sark-ups dessjados .sdo revistos =2 cada pericdo, e
senpre  incorporam uma  margem de  protecdo, tanto .maior quanto

maior o instabilidade da economia.

Em resamo, o idédia de normalidade na formacfo de precos sd se

sustenta como hipdtese simplificadora do processo de decisio de
precos cem condighes de estabiiidade. Numa economia cmm\fn¥1aqﬁa
craonica e sujeits a  indmeros 'chcquea e a politicas de
ajustamnento, e inserida num contexto internacional sn  aue nio
hada wais parimetros para o estabeglscimsnto de TPrecDs A0rmais

de chmbie, Jurcs e mabtérias-primas, nfo se sustentam as andlises

aue wtilizam usma regra de aard-ug fino.

i

Il " . H (]
Finalizando, catas  observagies foram Teitas no sentido  de
mostrar a4 necessidade  de uma  elaborsgfo tedrica  capax de  dar

conta  dos mecanismos  que, en condignes de alta instabilidade,
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tenden  a fazer - com qué 0% @ark-ups desejados assumam o papel do
aceiaradgr ¥undaﬁenta1 QQa | Preg¢os, o que ndo elimina =
pasg%bilidﬁde de aceleracfes 'dﬁcor}ehtes de‘ choques exﬁganaﬁ;
Para tanto, & . preciso repensar o prmcass§ dé far@aqgn de prefoas
¢  aark-ups dessiados. A NO%es Propos&icioc é da qQUR 0% Preeos nao
covreﬂpondeﬁ nen a  um ajuste de demanda e oferta, nem & un
ajuste entre ?1uxo§'d& custos & receitas correntes. Trata-ze, na
verdede, de uma  variavel cruciaia do processo de a&umuiacﬁn de
capitals HNio no sentido de que a détevﬁingcio dos pragos seja
feitz em direcﬁé a uma valorizacio sen Iimiteé,-mas simplesnente
. bl . .
no  zentido de  que o processo de determinagio d@g pregos, de wm
lado, em hipdtese nenhuma  pode repr@éantar‘ um o oproceasso de

deccapitalizacfo e, de oputro ladeo, deve servir como instrumento

alternativo de fTinangciaments da expansio do capital. aAssim, ¢

U

preciso  repebsar o processo de formagio de  pregos  como um
morento - o processo mais geral de valorizagio de capital. Ea

npogssdrio construir ums medisgfo tedrice que

i

outras palawvras,
permita analisar a formagie de precos de mansira conectada com a
Idaica relativa ao processo de valorizacho de capital, qus, sun
contente de elevada  instabilidade como © atual, impde agquele
processo  det@rminaghes gue uma sinples reﬁra de mark-dp Fixo nio

pode representar.
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4. UM HARCO TEGRICO PARA A ANALISE DAS VARIACHES CONJUNTURAIS

DOS HARK- PS5 DESEJADDS

4.4 Introdusio

»

Considerando as observagnes Jeitas ate  aqui, acredito que, do

ponto  de vista tedeico, seja necessirio repensar o processo de

e - ey .
formagao de precos em economias capitalistas para formular uma

representacio suticientemente geral deste | processo, e
independa de caracteristicas especiais propiciadas por . una
eventual situagio de baixa  instabhilidade- implicitas A

reprosentaclio  particular sintetizada pgela regra de mard~up fTixo

sobre os custos dirctos.

i mey ponto de partida € elementar. A& dindmica dos pregos nio
pode  ser explicada nem pela ldgica walrasiana dar racionalizacio
ot inizadora das trocas de uns producio dada, newm pela ldgica

imediata da disputa intersetores interelasgses poy Wma

cterminada HeleF S A :
determinada  vendas o oococen de  formagio dos precos €, antes

.

de  mmis nada,  uomn dimenﬁﬁo do processo de wvalorizagao. dos

capitais, e & a partir dos aspectops essencinis desta dindmica

4. Parz uma crkitica A «is8o tradicional do papel dos prefos €
pma propotnigio deste papel  numa economia capitalista, wved=a
Minsky {1986, Cap. 7.

[ 4 e o de b e s e
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a

que devem ser  construfdos teoricamente os processos de formasio

-

dos precos e dos mark-ups dese jadoa®,

Em primgiro lugar, of pre¢os € os sark-ues desejados, assim como

) T & . . LT "y ' . . . + »
oe niveis de produgap, s&o decididos fendo em vista a estratdain
o M ¥ H - - - ~r
de  expansao dos oligopslios™, O Sejd, 28 decisoes  de
invest tmento ostfo imbricadas com as decisfes de pedociag e
. ) re ¥ . . *
programas de produgReo. Contudo, pensar em investinento €, como

alertoyw Minsky, também pensar em seu fipanciamento®, Dite de

-

’ = "~
pitro modo, as processos de decisio de pregos,  sard-ups

desejados, quantidades produzidas, investimentos e padrio de

financiamento nfo =3¢ isaolados. Mo contrario, <o wvirias
dinenses de am  dnico processo de definiglo da estratdgia de

scuniilaglo dos capitais particulares.

2., Estou me veferindo a mard-upe desefado, que é distinto de
park-ue realizado. Enauanto o primeiro ¢ objeto de decisio dos
capitais particulares, ¢ determina parcial mag diretamente a
dindmica inflaciondria, o sesgundo £ uma varisvel-resultado
dependente de um  conjunto de decisfeos e de suas interagdies que,
s indiretamente, ztravés de sua  nflufncia no processn  ge
decisio dops  subsequentes aark-ups  desejiados, pode vir &
influenciar = dindmica inflaciongria.

F. HNewm todos os precos s2o  determinados diretamente pelos
oligopdlins. No entanto, nuna economia  com estrutara produat iva
gigniticativanente comnplexa, © peeo £ a inserc#o dos oligopdlios
na matriz produtiva, particularmensts no que  respeita as
inddstrins de bens de produgdo, tendem a8 condicionar de fTormna
decisiva a svolucBa dos demals pregos, afnda  gue se  obseirven
divergéneiase de ritmo no curto prazo. ' ‘

4. Sobre este ponto, wver tambemn Haood (1975).
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F ~ . ' : '
Alen de nko estarem isolados, os proceseos  de definigio dos
Preens @ mpark-des, enquanto dimensides particulares da definiclo

da dindwmica de scumulacBo dos capitais particulares, realizam-se

a partir de estruturas deferminadaa,' tho de outro modo, =a

arbitragem estratégica dos capitais par%icﬁlatea & reaiixada
tendo  em vista la existéncia dos demais capitais particuiarea.
fiseim, 3 cencarv@ncia,l através das estruturas de mercado,
estabelece d espaco de realiza¢ﬁq das_arbitragené particulares
dos pregos. BEsta dé%erminacﬁo eatrut;ra1 dos park-ups desedados,
conforme mostrouw Possas (1983}, reflete em diéima inst8ncia as
harreiras 2 entrada em cada iné&ﬁtria. Suas var iagdes

correspondem 2 mudangas de carater estrutural das inddstrias e

K

da cronomia¥,

Finalments, mas nBo menos importante, cabe destacar que os mark-
gpw € o8 pregos sio  determinados num  contexto de incertesza. A
dimensfo temporal da groduclo capitalista impde a.definicio dos

pregos  wm cardter especulativeo decorrente ds incertexa con

reiﬁgﬁb' a evelugHo  tenporal das relaqﬁeﬁ precosfoustos. dssin,
as  decisfes de produglo ¢ pregos sfo tanbénm decisfes de uso do
capitais cuja perspectiva de vaforizaqﬁo ¢ incerta. Tais
decisbes, aﬁ eﬁfabelecer margﬁng- de protecfo contrs perdas

potencinis de capital decorrentes do  seu uso, condicionadas &

3

%, Este ¢ um mnssunto de fronteira da organizagio industrial que
WM oocupando  os cspecialistas desta Arean de brabalho

interdisciplinar. Sabre os srincipais determinantes estruturais
tdos  mard-upys & sey gsigniticadeo, veia ds  observagoes de Possas
{4905 : '

e e ET T R e L
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POSiGAD eebtrutural das EmPresas, s8o0 tambem . decisdes
especdlativas, o que aktribui aos pregos & wnos mark-ups tambdn
uma  dimensio expectacional. Esta dimens¥o, num contexto de altna
incerteza, tende & assuwmir um  papel preponderante na formagio

dos precos, como serd visto mais 4 frente.. _ C o

0 mey objetivo neste capitulo é estabelecer ua marco  tedrico
nara o estudo das variaghes canjunturaié dos mar&w&ps desefados.
Parg = tanto, pretendo Py opor uma sintese . tedrica das
determinagtes estratédgica ¢ expectarional dos mafkwupﬁ g dos

precos, dado um conjunto de estruturas de mercado.

0 'Eapftuio estd dividfdc em  auatro segoaes. Depois  desta
introdugin, sera  apresentada  uma sintese dos  principais
érgumeqtmﬁ' pas-keynesianos sohre .aquiio quie chamo de
de%ﬁ?minacﬁé éstraiégica dos éar&;&pﬁ dgsejadaé. Em seguida

procurarel  recuperar o, conceito de gusto de  usso elaborado pov

Keynes,  que, =3 men juizo, € aproprisdo para repreaentat a
deferminacgio expectacional dos maré-upes degseiados. Finalmente,
ﬁémpunhn uma  integracio 'anaiftica &estag duas determinéc%ea,
dado um conjunto de estiruturas de mercado e da  economia,

sintetizada en una Fhraula geral para os sari-ups dessjados.
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4,2 & "nova microsconomiat & a dimensBo estratdgica dow markeups

dese iados o ' .

A literatura nfo convencional de microeconomia vem desenvolvendo
uma  serie de contribuicies importantes para a formulagio de um
parco  tedrico a’lternativo & andlise estatico-marginalista  da
Firma & da inddsivria gque caracteriza o pensamento convencionald
Seaundp  Fichner (I985), estes trabalhos J3 constituem um corpo
tedirico - alternativo 2 =andlise neoclassica, - ause poderia  ser
rhanado de a . "nova microsconomia’ @ THE muito 06 economistas
’ o d h- . - * ™ -

cotBo cientes de gue a teoria microccontnica ortodoxka tem pouca
releviancia para a o situacio atual. O que geralmente nfo perceben
& que agora existe um corpo tedrice alternativo ... nip menos
abrangente nem menos coerents CQue3 corresponds com miito maior
) . .

precisan  ao que pode ser  observado no nundo real de  eapresa

corporativa. Essz formulario tedrica awliteraativa, gque representa

HRNR sintese de cavﬁaa idéias priundas das . literaturas
i
. Para nama sinbtese erfbica di grande parte destas

confribuigfes, vedia Posaas (L985).
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_Qﬂ!CﬁC'31 »  behaviorista®,ingtitucionalista® e pds-keymesianat®,

» -

pode  ser denominada & nova microeconomia.” (Eichner, 1983, p.28

- traducio priprial. . ‘ .

Em um trabalhe antéerior, ele colocoun ‘de Forma sintétifa =1
tritica: da "nova microeconomia em relagdo & ortodoxia, no que
diz respeito & deterninagfo dos precos en dligopﬁlin: "Para uma
Compireensio  de comd 0% Rresos sﬁé determinados sob oligopdlio é

necessario examinar naop .o as condighes que afefam a Firwa

individual no curto prazo, mas antes, as condighes que afstam a

»

indistria como um  todo no longo prazo. £ssa extensBo da analise

5 mMltiplos pericdos nfo sd introduz o tewmpo como um fator, mas

A

significa btambém que as decisaps de TidaeBo de pregos nlo poden
serr  descoladas do  planejamento do  investimento da  inddstria.”

{Eichner, 1974, .55 - traduglo prdpriad.

Fichner (41973, 1976,-=}983) fcrmulou wm modele representat ivo da

‘nova  microeconomia’ po  que respeita & formagio de preg¢os. Tal

7. Marris (19423 tMarris e Wood (ié?i); Baumnl (424675 Wond
{19275 J. Hilliamsopn (494640, '

. Simon (195953 Cyert e March {19431, Monsen e Downs (49465%: 0.
Witliamason (19443, 0 trabhalho do grupe britanico paralelo inclhiu
Gndrews e Brunner (1975%)Y; Wilson e fndrews {39513 Dounie
(L958); Wiles (4958); Penrose (1999): Loashey(i974).

9. Means (19423 Kaplan et al (192098); Clark (198640,
{3, Halecki (i9S4):  Sratfa (494603 Steindl  (19%2); Robinson
(3982 Suloshabini (4942, 19743 Vickers (49468); Eichner (1973,

19746 ; Pasinebti. (4984 Marris (494647 Coultis, OGodley e
Mordhans (19787, ' :

[P o -
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modelo  propicia um esquema analitico que, a um “sd  tempo,
sintetiza as principais contribuicies desta ja vasta literatura .
MiCFQeEconnnica alternativa, especialmente no que tange Aquilo
que estanos chamando de deterninacio estratépica dos aaré-ues

deerjados, & facilita a integracSeo tedrica gque pretendo realizar

em  seguida com a nogde de custo de wuso, de maneira a se

-

eatabeigcer i MRICO tedrico apropriade A andlise conjuntural

dos mart-ups desejados.

Eéchnarl (i?éﬁ), a exenplo de seus trébalhoa anteriores, parte da
idéia de gue no capitalismo contemporines as decisdes de pregos
estfo articuladas e subordinadas & estratdgia Ze expansio dws
cii?aﬁéiias‘*. No trabalko realizado em 1976, ele apresenta no
capftulo 2 = naturerza da aEgacoce  que, segundﬁ ele, =g
destinaue: =r) pela diferenciacio entré geréncia e propriedade da
fivma§ b} pela operagfo de muit}¥éhéfca5; = o) peia participagHo
em  pelo menos uma inddstria aiigopmiiata. finda néﬁﬁe capitulo,
gle define oligmﬁéiim- e mostra  que, apésar das regulamnentasiies
antitruate, wiotem mecanismos de coordenacio entre as enpresas
aﬁ. oligmﬁéiiu que Fazem com que nio haja concorreéncia atraves de
guerra  de precoé. Ao contrario, aa-ﬁmpreﬁaaAtendém a coordenar
syas  decishes atrayég de um sistema de lideranca de preqgos em
que ra empr6§a~1fderf em geral mas ndo necessariamente a mator,

estabelece o preco que deverd prevalecer no curto prazo. Assin,

eata  empresa desempenha o papel  de representativa da induisteria

.

L)

11. Fichner trabalha com a iddia de uwma Corposaly Foonoonyg
cijos aspectos essenciale estio sintetizados nas pe. &9 a 35,
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na medida em  oque ela  procura estabelecer os pregos’ da meltor

pancira para @ inddatria tendo em vista tanto o seu cresciments
. [ - ’ . . i - - - * .
mimo  como a estabilidade da  estrutuwra industrial: "Binda que
as lels dos Estados Unidos profbam os. membros de 'qualquar
indiistria de discutir pregos entre si, existem wvdrios canais
inforaais de comunicagRo. Entrevistas concedidas a revistas de
negne ios, declarastes em assemblcias de acionistas e
manifestagdes piublicas similares . por parte de representantes da
mrgacoaery atuam no sentido de criar um consenso abrangendo teoda a
inddstria, consensg este que o lider de precos tem aque levar
N ~ . . re ! . . »
necessarianents em considerasio antes de tomar a3 sua decisao de
. -y - - . . . - -
BrEfO6.  1HG0 A0 welui ave o preco  efetivamente Fivado eseja

resses

-
]
inad
]

provavelmente  calouladeo de forma a8  avangar  p5 i
_pr&prias do lfder de pregos, ou quer o5 oubtiros membiros  da
inddstria aﬁcolhériam algum outre valor caso a decisSo  Thes
ronhesse, Mas - © & essa a premissa na  qual serd baseada =a
anilise aque ssgue — o lider de preccﬁ,'ao decidir acetrca 4 um
deterainado preco, ége, na vérdade, no  interesde de toda a
inddstriza®®" (Eichner, 1974, p.AR - Erédugﬁa prépria?..ﬁﬁsim, a
pratice de pregos por lideranga € a 'eogsihilidade do wso  da
idéia das degisides da lider como repreéentativa das decistes da
industria decorrem dx natureza estrutural  do mgrcadoe  em que &/
destenic®o coletiva & algo & ‘ser evitado: h'Faiar da inddstria
nesse  contexto signitica, natﬁra!meﬂt@; referir-se @A aEgaces

H

2 ’ ! S :
lider de pregos. Sum pratica de atuar como representante de suasg

£, ©F. Henderson  (4994Y; Almarin Phillips (49460 velda tanbém
Muarin Phillips (4964, 1562).

e O PV I . Feom v e R PR T
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companheiras oligopolistas procede de uma necessidade real - a
necessidade por parte da inddstria de evitar contorrfncia de

pregos, aug  seria | destrutiva para todos s sens wmeabros.”

(Eickner, 1974, p.55 - traducBo pripriad.

* ° .

Eichner, através de =en modeio, Brocura mostirar que o procssso
de detisio Qoa precos estd subordinado é.légica de arbitfagem da
composicio de financiamente de dm condunto de fnvestimentos
entendidog comn  estrategicos X lﬁgica de . expansio dos

oligopalios.,

Fichner sintetiza este proceseo atraves do grafico §, no qual =
var iagio deselada nas margens de lucro schre os custos mddios de
produgio  (mb, aquadrante superiofr ésquerdo} ¢ determinada a
pavtif da quanbidade‘ e conpnsigio dos fundes necesssarios ans
Envagtiﬁentas adicionais que otimizaéﬁo a  pesi¢io ﬂa. empresa-
lider = longo prazo. O total de fundos (Fc) & composto por uma

parcela . de origen  interna (Fb) e por outra de origen externa

.

{Fo-Fhi: "Ele {o prego) determinado com  Dase no  prego

D

anteriormente prevalecente na  indidstria e nan variagio daquele
Prece necessdria para . prover 3 apegarore  lider  de  pregos  os
fundos  de investimento adicionais*® peregsdrios para obimizar

sua  posiclio de mercado de  longo prazo - desde que a  taxa de

Juros implicita incidente sobre essses fundus internos adicionais

13, Fichner refore-se  aqui aos invest imentos que flo podemn ser
financiados atravéds do nivel corrente das margens de lucra.

ERE I U
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ndo sejs mRior que. o custo dos fundos externos.” {Eichner, 4974,

p.ifi - traduglo priprial. Vejamos isto com mais detalhe..

£ evidente . aue 3 ampliaclo das margens sobre os custos méddios de
*¥ : . - " - o~ .
profdugro representa uma  possibilidade de ampliacio de Fundos
tiquidos para as enpresas. Todavia, segundo Eichner, hd  trés
pustos  fwplicitos pnesta alternatival aY o efeits substituigho,

que g, pratica representa 0 custe implicito dos reciurcsos

adicionais internos obtidos nos primeiros periodos, decorrente
da  reducio na taxa de crescinento das wvendas da  indidsiria ao

longe do tenpo*d; by o fator entrada, wvale dizer, o custo

i

implicito na roduclo das vendas decorrente da possivel entrada
de novas eppresas viabilizada pelo incremento realizado nas
S mAargens de lucro*™; e ) as  possiveis CONSEQUENT | &%

retaliatdrias por parkte do governodd

5

No wnodelo de Eichner sstes  trés custos implicitos podem ser

anregados e sintetizados na curva R do auadrante superior

:

14, Para suzn definiglo e evplicagfo detalhada de scous
deterninantes, vejga Eichner (1974, pp b?7-71). "

-
1

£5. Para sua detiniclo, explicagio e cidlcualo, veja Eichner
Ij??é’: F’Pa?i"‘"??}u . : -

i6. “...cagng incluem  a) nacionalizagRo, b)Y conterole de precos,
¢y tawasio, d) redusfo de tasrifas, ¢y liberagin de sstoques
cstratdaicos do governo, §)Y restrigices gqualitativas de todo tipo
€ processes anti~truste.” (Fichner, $98% - traducfo prdpriad.




,.';‘! B T L

vt e e Al g

116

\pr

(o)

Ffx

"‘ﬂ‘; ’




e i o i S S e Rt o e T L e A o P o i e "

o 117

2 ol -3 fic L : " : g '
gaquerdo do grafico § » - A curva R mostra ndo o que o custo

+

fmpliciteo (R) associado a diferentes alternativas de,auﬁento dos

Bt - e A ‘ ‘ . 4
parf-aps  {mb} & ascendente, como tambdm que R cresce a tasas

crescentes, tendendo para um nivel a partir .do qual nfo seria
mais possivel ampliar 0% maéﬁﬂupﬁ, .poig o custo foplicito alédm
daﬁéﬂ limite égria infinito., Isto porque tais aumentos estariam
carrg}acionadms conm prubébilidadea inaceitgveis pela mwgaca%p no

aye diz respeito wo risco de entradas de novas empresas 0o

a

{7. "Egecs trés tipos de custos em que (NCOKPre & wggacoere, CRaso
decidy  aumentar o mard-up médio, podem  ser convertidos no
gauivalente de npma  taxa de  juros fmplicita, R, aplicando-se
inicialnente as Phomslas de desconto apropr iadas (Eichner, 1976,
rap.3) e enktfo comparando © declinio subseauente do fluxo de
eaiwa, sendo ssge declinio o zanivalente de  uma  soma  towmads
externanente para cada  ano en AU houver  dn aanho - 1iquido.’
{Eichner L4985, ».38 - tradugio pirdpe ia).  Uma  expressio
matematica para o valor de R estad apresentada am Eichner {49746,

P a2 e

b
$8,. A riaor na formnlagfo original de Fichner ele trata ds
maragens  eobre custos medios de producio e nio  margens  sobro
custos diretos. A meu Jjuizo, a adaptagio que fago aquid nfo fere
as bases do argunento do autor. -

- PR PP [T b .y
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mercado o de  intervengSo governamental: "Se n (agqui my

cont inua  a subir cade ver mais, & aegacore lider de precos

»

¥ - - - ] ~ * -
encontrara  finalmente o teto imposto pela probabilidade maxima

geeitdvel seja de novas ehtradas, seiz de uma  intervencio

governamental significativa. Esse tetn, n,, iagui e no graftico
i3, £ o aumento porcentua& a0 prefo para o qual o o g associado
{probabil idade de.entrada- de uma nova' firma no mercadeo) excede
X4 {mdximo aceitdvel para essa  probabilidade) mﬁ 0 P associado
{probabil idade de retaliagin governamental) excede X2 (mdximo

aceitiavel para essa probabilidade), o que ocorrer primgiro. Una

-

weéz  que n, tenha sido atingido, o wvalor de R torpar-se-d

£ . -

§9. Esta prohabilidads  inaceitdvel, ou seja, este risco gue a
enpress nlo aveita gorrer gstd ascociado nleo sd & perda objetiva
de mercado palra 3 oespresa  entrantes maz principalmentse a0 risco
ge abalar suan hegemonia no  mercado, aspecto decisive de  suyas
Operacnes ! "Glem. dn  efetiva perds de vendas que s2  esperi da
entrada  de umz  nova firma, ha um - efdito wenos tangivel. A
préapria  capacidade. de coordensr decisdes de pregos  entre os
varios wembros da  indistria pode ser ameagada pela intrusfo de
UE  poOvA Enpresa,  aus nao bteria interesse aa estabilidade dos
precos  se buscasse obter una parcela minina do mercado. Ademnis,
50 logo uma nova Tirma tenha sido encorajada a tentar entrar na
indidstria, ela nio ¢ prontamente expulsa — mesmo s& a6 barrgiras
com  as quais sz depara reeuitam maiores  que o antecipado.
Gualaquer que seda o resulitado, 8 nova espresa  provavelasente
prrmanagecsra aa ioddstria por alaouwm temnpo, deslocando as vendns
das firwas estabelecidas e/pu tornando a coordoenagio de pregos
waie dif{cil. Por estas randes, =2 prevencio & sntrada de novas
firmas na inddstria  pode vir a ser encarada como essencial para
a obtimizacHo da posicio de longo prawo de uma Firma.” {(Eichner,
A9R% - tradugBo prdperial. Numa  corise do contianga csbe Timite
pode amentar . ’ ' '
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infinitamente grande no  que tange 3 acgacore lider de pregos.”

! *

(Eichner, 1974, pp.B3-84 ~ traduglo priprial)me

. ]

-
.

dpesar de tais aumentos de margens repreﬁentarem custos, eles
tambén pfnmn@em disponibilidades adicionais de tundos para
invest inentos. Eéta relagao entre aumentos de Margens e auﬁent05
das diﬁpénibi}idadeﬁ de fundos Y{auidos para. invest inentos
adicionais estd EXpPressa no gquadrante inferior direito do
ardtico 1. Dados os efeitos de substituicio e Qntradé, é de ae
Supor que 0% fundos pars inyeztimenta' creécam de  forma
decrescente | com relagio  Ro 1crescimenio' dos mark?apﬁmi_
Qbmbiﬂaﬁdo esta Curva ‘cém ;] gue-telacimna as cﬁstms inplicitos

aon  aumentos de wmargem, Eichner encontra a cusva de oferta de

Fundos internos para investimentos {curva 81’ do gratico 2.

%

Contudo, phviamente, existe & possibilidade alternativa de
financiamento atraves do langaments no mercada de  novas

obrigagihes de crédito v ouw da emissfo de agfes, cujo custo pode

ser representado por  uma reta positivanmente fnctlinada {grafico

2. lUm ponto intergssante & gque em  goonomias gph  processo de
ajustamento - eatas probabilidades se alteran significat tvanente!
2 probabilidade de gntrada de wna  empresa nova dimingd
csensivelnente e de  ouiroe lado o raio  de manobra da  politica
cennemica eotd seriamegnte reduzido pela resktrigio - externa tanto
em  termos de  isportacies ¢ amgaga  de  reduglo de bharveitras
alfandeadrias, gisanbt o en sun  capacidade e gontroels [
intervengio. - ' . _ o

2i. Sohre este ponto, veja Eichner {3974, p.BAY.

R Y
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2>, indicando custpd de recursos  (r) crescentes e relagfe ao

seu volumeR®™

# CHPIEER, AD decidir realizar um  determinado nivel de

invest inentos, procurard fazer um Fuading  Que wnininize oz scus
® e L - r ) + +

rustos, agao saue esta sintetizada pela curva 81 {grafico 2y que

asstne o menor  valor entre ae duae curvas represehiativas dos

custos impifcitos associados 3 obtenclo de recursos internos

{817} e recursos externos (SI''y. Segundo a curva correspondente

an  grafico 2, isto si

ia]

nifica o seguinte: para quatquer definigio
de  fundos adicionais necessarios Fw, sendo Fw ( Fs, tode o
firanciamento sera feito através de recursos evdprios e o

4

H + - ) ; 3 -
agmento  sera igual a2 mw conforme o grafico determina. Para

aualauer defini¢io de necessidade de fundos igual a Fq, sendo

Fg ) Fe, =2 ewpresa decidivd aumentar o sarf-up em ns o tomard
evternanente a auantia eganivalente a Fq - Fs.iﬁesta saber como
sz defing o volune de financiamento requerido pa;a invest imentos
adicionais. 00 ane Eickner propie é gue  em  TungRo da  sua
estratdain de expans8o, a empress~lider tem um conjunio de
pémjétog de investimento aque estio articulados ao seu objetivo

de expansbo mixims o longo prazo, aos qauais estBo ascociadasg

taxas de retorno de investimentos: “dssumindo por enaquanto que a

22, Na formnulagcio de 19746 Eichner havia estabelecido unmae curwva
borizontal, aue na versao de 49859 aparece como uma possibilidade
dependende das condigies  dos mercados de crddito e aciondrio,
das condigfes da empresa e dos volumes financeiros denandados.

+

I o L
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mudanga  tecnoldgica ¢ inteiramente incorporada so capital®® ) ,ua

mEFITOR Ider: dﬁ pregos iﬁtef%ssada Csemente  numa  dnica
indistria se depafarﬁ_ con ﬁma escotha entre quatro tipog de
gasto dm inveﬁtimento, podendo BEPEF A ~5E que afetem
diterentenente o crescimento da rentabii{dade‘ da cmrpora&ﬁd'nm
lenge  prazo, tendo assim, ecada um deles, sua prﬁpria gscala de
gficidncia marginal_dc invest imento. Ezsses quatro tipos de Qastu
de investinento podem  sgr cla%éif%cédae comn  SEguel w3 a8
aquisigﬁa de uma nnva'p}anta o eqﬁipaménto, by diferenciagio
mais acentuada do produte da  inddstria, o) oqievantamenta de
brrreiras h_entrada mais elevadas, ou 43 a criagfo de uma insgen
piiblica mais favoravel®®, 0s montantes adiclionais variaveis de
FAt  wqu= padém s enpregados em cada uma das guatro categorias a
Lauas de retorno prmﬁp&ctiQaa variaveis, r, da?ihem a escala
global Ide eficifncia ‘magginal do investimento da asgacorp 1ider
de pregos. E egsa gscala globxl daf EMY, por sua vegz, o sue

constitni 2 curva de demanda total de fundos para investimsnio

(DY da megacore 1ider.” (Eichneyr, 1976, pp.BE-B9 -~ tradugio

pradprial. - _ )
55 Bobre a plausibilidade dessa suposi¢hio , veja o capitulo 9,

pr.i0i-1i82.

24 . "Se a mudanca tecnoldoica ndEo fosse totalmente incorporads
ap capital, surgiria a possibilidade de sutmentar os rendimentos
li{quidos, e portanto o rendimento total da corporacio realizado
no  lonao praro, atraves do  investimento no desenvolvimentn de
métndns de reduglo de custos. Da megsgnn  Tormy, e a R R O
lider de pregos nko estivecse restringida @ permanecar membirag g
uma  #nica inddstrin, haveria a possibilidade de investimento em
diversificacio. Fesas passibilidades, excluidas de considerasio
nesase modelo sinples, o, entretanto, discutidas nes proavinos
capitulios.” '
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i comparagio desta curva de demands de fundos para investimentos
com B Curva global de oferta de recurses para investimentos {(gue

e composta pela regra *minimo  custo entre fundos externos 2

internos” ~ curva 8I) & que define o nivel de investimenbtos

adicionais, que no agrdfico & representa o ponto de encontro

entre pe curvas DI e 81.

.

Assinm, os investimentos decididos em funglo da estratdoia de

egpansgﬁ ~ dos oligopalios ¢ a definigio _dei seu  padrio de
financianento s3o determinantes do incremento éahratégi;m. dos
park-ups, dadas certas situagdes em terwmos de custos externos o
as probabilidades envolvidas de entrada ﬁe ACVAL empveﬁaa, e

intervencin  governamental £ 0% riscos associados ao efeito

-

subasbkituigio.
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4.3 0 conceito de custo de nso em - Keynes

expectacional dos mark-ups desejados

Y coneceito de custo de :uao, depois de fapidaménte tbcaﬁo no
inicio do capitulo 2 da ’Tenf&a Geral®, & introduzido n@ iﬁfﬂio
do cgpftuiu 4, gquando Keunes proowrou alertar para o fate de gue
para we chegar é um conceito de renda de um pericodo corrente era
preciso  levar em consideragio uﬁ Fluxo devide ao equipamento

herdado do periodo anterior (Kednes, 1983, p.47).

No entanto, a meu Jjuizo, este conceito pode também ser entendido
comp  um dos  elos da wmediagho tedrica & ser construida entre a
iggica de valorizugfo dos capitais & a determinagio dos pregos

ew gronomias capitalistas, condorme procurarei mostrar aqui.

Una  dss principais contribuicfes de Keunee na sua "Teoria Geral’
{5983} fol o estudo dagl aspectos basicps das decisoes
capitalistas, ou seja, o estudo dod elementos deterninantes do
caloulo capitalista. 0 conceito de cﬁﬁtn de uso se insere nesta
linha de preocupagfo,. Trats~se de. um elemento  fundamsntal  de

caloulo para as decistes de curto prazeo, aque dizem vrespeito 3

definic%o dos precos e do nivel de utilizagin de um “equipamento

)

;o B vy cwa e s
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de rvapital® resultante de decisfes de investimento ‘& producio

3]

tonadas ne passado®
. -

0 ponto bdsico para Keynes € aque a definicdo dos Pfecuﬁlé do
afvel de produgfo corrente depends de uﬁ cdlculo proﬁpgctivo,
subéétiva ¢ especitiro de cada unidade de decisfo, refereate ao
‘rusteo de nso  de capital; (depreciacﬁo;do'aﬁtoque de capital ou
perda de valor-capital no sent ido de transferéncia de seu valor
p#ra* a‘p}aduto3 implicito na realiza¢io de -um certo nivel de

produgioRe,

Fata ‘perda de capital” se diferencia de outvras  aue podem
L poareer durante o - periodo de prodjucio pelo fato de  ser

deliberada. Em outras palavras, tratn-se de uma perda de

u

9% Pars Keynee, eaiipamento de capital” n¥o se
benes de capital © ... um equipamento de capital que inclui fanto
seius  estogques de  bens nio acabados, ol capital circulante, Ccomo
geys esbtogues de bens acabados” (Keunes, 1983, p.47).

restrings 2

24, Para uma andliisze dos doterminantes basicos do pricing € da
producio sm Keunes, veJjn Davidson (1972, Cap. 3. :

-
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capital decorrente da decisHo de realizar um certo nivel de

produgro®”

0 ¢usto de uso ¢ calculado tendo como referéncia temporgi.:n
periodo  corvespondente 3 sobrevida Previst& para o ‘equipamﬁnto
de rapiial’ existente. Este ¢ o0 sentido béﬁicn_da observagio de
Keynes de fgue o cuzto de wso seria "um dos elos entre o prezente

g o futuro’. Vejamos este ponto mals detalhadamente.

Keyhes inssre-se na tradicgio marshalliana de determinagis  dos,
precsos. Para ele =a dgtarminacﬁc- dos Preqgos nﬁlgurtm Ipraza R
bageia nos custns € realizads =2 partir_ do principio da
maximi#acgo dos lucros, aue iguala 2 receits marginal ao custo
primdrio marginalﬁ Uma di?erenca his{ca em relacio é Marshall &
gue o custo primdrio para  Keynes nBo se resktringe ao custo dos
fatores: wxwe @ uma pratica usuzal na tedria'querna do valowr

3

igunlar o prego de oferta de curto prazo somente =0 custo

w

&

[

marainal dos fatores. Contudo, € dhvio que tal priatica o

27, Alénm desta existem putras perdas de capital, involuntdrias,
e,  por sua vew, podem  ser divididas ewm perdas associadas a
gventos iavoluptdrios previasiveis, definidos por Weynes como
custo  suplesenbtar, o perdas sssociadas 3 um processo iaprevizio,
SR glc  chamou de perda imprevigivel: ' esxr Chamemps =
depreciagio do  eguipamento -  gue £ involuntaria, wmag n3o
imprevista, ao excedente da depreciagio sobre o custo de uso -
de custo suplementalr ... 3 € mais 3 frente! "Resta-nos examinar a
variagho ' no  wvalor do eauipamento, decorrente de nudancas
imprevistas nos valores de mercado, obsolescencia excepcional o
destraicio por efeito de catdstrofes, variagio esta gue é - num
sentido amplo -~  imprevisesta. @& perda real decorrenie desita
variagio, que nBo  levamos em  conta mesme oo calodlar o oa renda
Tlauida, e agie lsogamas na conta capital, pode chamar-~ss peords
impreviasivel.,  (Keuynes, 1983, pp.49-56), ‘

- .
Lo
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valida quando o custo marginal de uso for Tero, ou sg  for
adotada unma definigio especial de prego de oferta (...) Pordnm
. - »
embora  possa ser as vezes conveniente deduzir o custo de HS0,

§uandc se estuda & produg®o como um todo, este méfodn bira &
néﬁaa andli%a todo realisma, ée de nodo  habitual (tﬁc}to) e
aplica & produgio de una nica indidstria ou EMPrESR, . POIS oria
w3 di?arencalantre o "prego de oferta® de um artigo € o sey
‘preco' no sentido habitual da palavrai e esta pfética pode ter
arigi9ads cefta confusfo.” (Keynes, 1983, p.94). Para HKeuynes
exiﬁte,m portanto, um elementeo adicional ﬁo.cuﬁta primario — o

custeo de tso do equipamento.de zapital existente, associwdo a um

certo nivel de produgio,

¥

Para Keynes o que detlermina o man?ante do custo de uso ..; & 0
sacirifticio esperado de Iuérog futnuros decorrente da utiliza;ﬁg
imed%ata {do ‘equipanento de capital io.." (Kegﬁﬁs, £983, p. o).
Mais & {frente ele define o custo .de uen  da seguinke  formal
*befinimos o custo de uso como sendo a reducio de valor seofrida
"pelo eauipamente em  virtude de suza ubtilizacio, comparada com a
‘gue  teria sofride se nfo tivesse havido tal utilizacdo, levando

em conta o custo de manutencio ¢ das melborias  gue cohviesse

. + . [ - L] -
realizar, além das conpras o ouiros empresarios. (idem?}.

'

fAissim, o custo de uso pode ser percebido pela diferenga de valor
de um deteoraminado estogque de  capital entre duas situagnes

hipotéticas: a situsgSo de nfo produxir, que deixaria  um

It

i
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quuépamenta de capftal reménagcente_de‘ valor isﬁal a G6°'~ RB*
{onde G* cnrreﬁpmnde' 20 uafnr do eqguipamento de capital
"existente <caso nfo se produza nada e B corvesponde ao gasto de
manutengdo ﬁo ‘equipaménto de caéital’}i- 2 . a situsgRo de
re%lizar uma producio  que implicaria ﬁma perda de capital iguxil
a Uia) lcustp de uso associado ao nivel de producEo A) deixando
um  capital remanecscente  igual a § ~ Al (G-'é, de {ato, o

gggipamento de capital remanescenter para  se chegar i cepgunda

parcels do cdleulo do eusto de uso deve-~se ainda subtrair o

*

termo AL, correspondente as compras realizadas de outros
capitalistas durante o periodo de produgBe). Em outras palavras,
o custo de wuso ULAY & igurl & diferenga entre as parcelas (67—

Tiw

B'Y 2 (6 ~ AD).

Trata-se, portanto, como Ja afirmamos, de uma diferenga de

capitais, CiJas magnitudes 230 definidas .- pelo  cidlculo

prospectivo dos sapresdrios quanto X evolugRo futyra dos valores
%

correspondentes - ans  custos de reposigio, suplementsr e de

manutencio relativos a us ‘equipanento de capital’ .

fissin, o capitalista ad val redusir o valor prospectivo de seu
capital caso sua producio corrente seja realizada  segundo  um
preco  tal que garants a coberturs de todos os custos, inclusive
\ | . ,

aguele associado A perda  de capital eprevista, aleém de
Rroporcionar  remuneracio adequada ao capital. Dito de outra

forma, as perspectivas de valorizaglo -do capital no futuare «io
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trazidas para o presente, determinando simultancanecnts o nivieis
g . o
de produgio e de pregos, através do calenlo do custe de HS0, 4ue

desta forma se concretiza num “... elo entre o presente ¢ o

fituro” .

De que maneira o capitalista avalia especulativanente o custo de
ss0 associado a3 um certo nivel de produgRo? Segundo Keynes:
[ ] - ’

Para determinar esse custo de use, portanto, deve sevr caleulado
o valor descentado do rendimento adicional proviavel que se
pbteria ‘em data posterior se o equipamento nao fosse utilizado
imed istamente {(...? 0 custo de uso atual € igual ao maximo dos
valores descontades dos rendimentos potenciais esperados  emn

todas 2 datas Tubturas.” (Keynes, 1983, p.58).

Assim,, o custe de uso associado a uma certx produgfo pode ser

entendide coms o maxino doz valores esperadogs da  parte do

*

capital que estd para ser usada durante o tempo corvespondente &

sobrevida do equipamento de capital, descontados segundo taxas

.

subjetivas £ especificas a cada agente produtivo e tomando-se en
canta os cuztos de manutenclo = suplemsntar relabtivos ns

hipdtese da postergagio do uso do “equipanente de capital =29

3

28, Deve-se destacar que estes dois dltimos “custos tambem =230
definidos de forman expectacional, podendo tambem wvariar no
tempo,
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*

_ﬁeﬁta mane bira, K@Hne#} a0 deixar <laroc o Papel fundamental das
expectativas no calculo e nas . decisfies de cuftd prazo dos
capitalistas, tornou patente o cardtsr cspeconulativo do_processo
de formagho de pregos e condigiies cagitalistas””, Para Keynes,
o5 presos nSo refleten um sioples Jogo de relagdes evatabelecidas
aun  determinado instante, dado que eles POSSHER determinagfes
dindnicas que invalidam as anslises restritas_a determinagies
Esﬁﬁticagse.. Ds pregos . refletem tambdm avaliacfes subletivas e
especificas dos capitalistas guanto 3s condigies dé valer izagio

-

& de incremento do equipanento de capital esperadas num
hor izonte temporal correspondente 2 sobrevida deste capital. D
estado das expectativas sobre o futuro &, assim, um dos

determinantes dos pregos correntes. .

Anaim, acredito aque @ Keunes, ao JToraular o conceito de custo de
US0, estabelecen as hases pars upma  analise da dimensio
cvpectacional dos preges e dos asrk-ups desejados. & formulagio

especifica de Heynes “no que tange aos pregos de curto prazo,

wtan

22, HKeynes deixos especialmente clare . egte ponto na seguinte
PASBARGEN . " Mo caso  das matdériass-prinas, a necessidade de levar
e conta o custo de usp & dbvia: se uma tonelada de cobre Tor
utilizada hoje, nRo poders ser utilizada amanhi, & o valor que a
cubre teria para os propdsitos de amanhi  deve ser considerado
come tma parte do custo marginal.” (Kesnes, 1983, p.be).

30.  Isto pfe abaixo as analises que restringem a  inflaglio &
dinencio .de um processo decorrente da luta pela distribuiciRo de
um Fluwo de renda. O reconhkecimento da dimensio expectacional da
formacio dos pregos  impog & aecessidade de  reconhweer  que @
inflacio tem que . ser eptendida como determinada  tambdm pela
disputa centre estoques  dg riguera em gue nem btodos oz agentes
econonicos  podem entrar. Trata-se fundamentadmente de um jogo
antre capitalistas. :

R, - LTS . . T a -
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-t

e
-

seaiindo o©os principios m#rginali%tag de igualagle’ de recoibka
marginal = custo primdripo marginal, nfo deve obscurecer os
principios mais genérico% expostos acima. A noglo de custo de
us0, desta maneira, deve estar explicita ou 'impiicitament@
presente &m qualguer explicasSec do procezso .de‘ ?okmacﬁb  6@
pregos  em economias capitalistaé, dado «que a decisio desérqus
est’x subordinada ao procesen de valorizacﬁm.de capital & que as
decisfhes capitalistas s8o0 tomadas ﬁéb Qondicﬁea-da incertera. O
cus&é de usD € o concefto que permite eatabelgcer um dos clos da
mediacio "tedrica entre determinagio dos precos e Qalm'izacﬁo dos

capiteis. .

L=

for esta razfo, pode~se dizer que a utilizagHo do conceito de
custo de uso em explicagdes do processo de determinaaﬁo dos
pregos nfo sd & vdlida em todas =as situwagdes (baixa & alts
instabilidade), como nereesiria @ tcdal e -qualquer formulagio

tedrica geral sobre o processo de Tormagfo de precos.

™

Sk
Contudo, em condi¢les de instabilidade relativamente baiwa, wvale
diger, de razoavel previsibilidade  dos eventos econdnicos
durante um periodo relevante de fempo, a regra de sarf-upg Tiao
pode ser uma  forma simples e adequada de defini¢fo dos precos,

dado  que nfo  se ecsperam  oscilagbes bruscas nos valores dos

H
P

componentes do equipamnento de capital € nos niveis de demanda.
Inagina—-se gque  tanto os  pregos como  a  demanda oscilarZo

[ . + > . . . . n.
normatmente em torno de niveis aue permitem a compatibilizagao

R



entro a repkcdgcia da estrutura_dﬁ‘mercado e um "gray ésperado'
de valorizagBo do capital atravéds de uma regra simples de mafkw
4p. Em outras palavess, e condigdes particulares d; bainxs
inﬁgaéilidade das economias 'capitalistgs, a reara de el
fiva pode representar adequadasmente o Processo de ?ormaéﬁm de
Prevos,  SeEr Explicitarwsé o custo de use como elemento de

andliss. J& num contexto de instabilidade acentuads o custo de

uso deve ser objeto de uma analise explicita.

Tende em vista este ohjetivo, apresento a seqilir A
Formal i zag RO do conceito de custo de uso adequada A sua

inktecgrasdo gos outros determinantes dos pregos © mark-ups

deaseiados aue farei na seclo seguinkte.

Be  acordo com o gue Foi visto acinma, o custo de uso corvesponde
ae  valor presente do maior valor esperado pard aguela parte do
5 )
capital wubtilizada na produgHo, tendo como referéocia temporal de
’ e r - I -
copparacan entre valores esperados o periodo de  vida Gt il do

equipamento de capital, usando-se téxa& de desconto especificas

a cads um dos momentos e =m cada capitalista, bem como tanas

tambdn especificas relativas ans  custos  suplementar & de
manutengio.

f
!

Assim, tendo-se um capital A, cujo valor & A%, o g0 custo de

: , s e e
150 “erd L valor correspondente a  fragho de WD a ,

diretamente relacionada ao sew nivel fisico de utilizagio,




o B A bt e s s

ey

.

mzltiplicadas pelo sew wvalor & por um fator que corresponda B
F . 4 [ ' . ) .
maxima wvalorizagiao prevista, descontada por  uma taxa de juros

¥ n . ¥ o . 5
sspecifica, levando-se em considerasio os custos de mamlgengio @

suplementar que seriam incorridos na hipitese de nfo utilizacso

do “eguipanento de capital’. Assim!

U{a) = mas{@.A% (id+ye)Y (4-s0% (dmmed® 7 (S4red® ) (43
Ve = {pe/pedt’t - 4 : i} - : I (2)
para t = 0, &, B «ux NJ

e

onde
Hi{a) ¢ o custo de usD de.ﬁ}

ve & @ taua de “valorizaclo' esperada de A rorresponoente a

[N v
=

im periodo bi

5 e

- . ¥

'y € o tamxa de juros media gsperada para o conjunto de

periocdos f...bs

&, & n taxa correspondente  ao custo guplementar relativa =

um peviodo b

Me e 2 taxa correspondente ao custo de manutencin relativa

a um periodo b

JURTN . o e PR . PRy e e e -
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vida  dtil  do  eqiiipanento de

. : . Sw o T

ERY
v T

n ¢ o pericdo -restante

® . ) D -

capital &a;,
pe € o valor esperado do bem correspondente a ADY;

Pe & 0 valor do bem correspondente a Aj

Colocande em evidéncia o produto a.4A%, a expressfo (1) pode ser

-

assim regécyrital

BLAY = aoA* maxd ({4+ve) (4580 (immey /7 (L4338 L0 ()

-y ‘ e - L -

&
o

Anotando com asterisco (*y os galgreg ﬁaslyariévﬁiﬁ-vé, Be , Mg,

Fe @ 4 carraﬁpandentca a0 pnntc de maxims, temoas!d

THOAY :: L { (_i"i V;-,”')" PR Y .__..(.-.i._._‘..iﬁé,“.}.ﬂ../\ (4 mYyE e . (4)
Para simplificar, podenos fazer com ques

34, No caso’ 'de matérias-primas determtnacao de po & Er:vaal.
Jd  no caso dar hens de capital pt ﬁ) as / (1¢rt’)i onde  ®a,
¢ o rendimento (liauide dos custoa de reposi¢io do. bem de
capital) {esperado no periodo t+i & re! £ a taxa de Juros nedia

faperada correspondente Ao per fodo  €m que e dariam oS

rendinentos referentes a um bem de capital disponivel em t. A
determwinagio "d€ Pe neste caso seguiria o wmesmo padrio de
determinagio.
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BN = ((44ve®™) (L1-8¢™) (Lome™) / (ddre®)rtm (59

¥

onde !

*
\( . . 3
» E

Y, . . - . ’ " ‘o
0% ¢ o wmiximo (ndice de valorizacfo efetiva esperada do bem

w ¥

correspondente ao cagital & ou (ndice de custo de ueco de f.

*

fosim, substitdaindo (%) em {4}, temos  que o custo de uso pode

BRI EXPrEsEd Como: ' T,

UEA) = a.A% ga ) | | TS

futra mangira de expressar o cueto de uso de A {(H{A)), pode ser
abt ida _ﬁubﬁtituindc*ﬁe o termo x.A", que representa a parcela

nsads do capital A 3 pre¢os. correntes, por uam  termo gus

explicite diretamente um produto entre guant idacdes utilizadas de

& e een preco individual, Assim, fazendo:

R = ot an {7}

£ substituindo em (&) temos

AHAY = pP e gh ' ()
1 . '

onde !
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p® & o prego corrente do bem A
- ¥

T q® 4 a quant idade usada do bhem A.

Vejamos agors Cono s€ poadem utilizar estas ideiag para pPenzar 0%
determinantes das variagies dos mark-upys deseliados.
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4.4 Uma formulagio geral. dos mark-ups  desejadas para Fins de

‘an#lise de suas variagoes conjunturaig

Como J4 foi dito, o objetivo desta se¢fo ¢ chegar a  uBa
*E " ’ . .
tormulacio geral dos sardeups desejados  que permita analisar

eires  var jaches conjunturais, tendo em wvista as  trés dimensdes

dos mark-ups! estrutural, estrategica e expectacional.

Parz tanto wamos partir da identidade mais simples e geral gque
u;a emﬁresa que  admninistra seus pregos pode Eerlcoma reTeréneia
hdsica para sen  planejaments’ a receita previste deve ser igual
ans tustos totais previatms_maiﬁ 05 lucros Erutos NECESESEar I0s a0
cumprimantp das metbas @stratéﬁicaa da empresa tendo em vista as

diversas restrigfes a que estd submnetidal

R=C + L - s | o (9)
onde!

R cho receitas previstas:

¢ 580 cuntosz tolais previstos:
]

b3
L & o luero brato necessdrio ao cumprimento das metas

E‘St!"ai:é‘:i}iclﬂﬁ da empresi.
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05 custos por  sua vezr podem sgr divididos em dois tipos: C{X),

custos  que dependem  do nivel de produgfo X e LK), custos que

dependenm da dimensio do capital. Desta maneciva a expréssio (2}

pode

ascunir a seguinte foraa:

R = C{Ey + CKY + L

?

(10}

Esta expressan pode ser reescrita detalhando-se cada um dos scus

auatro termos conforme RE  EXRPreEsSsSoes

signi

ficado serd explicado logo en seguida:

OO

it

wabnx 't” ph\.l’l‘lntﬁlmnx "}-igkudk 'Ek-':{

H

CLKY = d% € + j,¥K

5

L= 6.8 + E.K

onde

p & o prego do produtod

X & a guantidade vendida esperadas

w & o salario por trabaihador:

(45 =a (44}, cujo

e

{5471

(423

(413

(147



i St i o

b & o inverso da produtividade por trabalhador na piraducio

-

P & o prego corrente das matérias-primas: '

md o costiciente de utilizaglo de matdrias-primas por uni-

dade de produto;

Cw & 0 indice manimo de valorizacRo efetiva esperada das
mater ias primas;

-

Pr. & 0 preco do bem de capital utilizado;

de & a parcela de depreciagio por unidade de capital «que

depende do wsoi

B € o indice mdximo de valorizagle efet iva esperada para

-

o bew de capital; s

j éo custb indireto de proddcggf aseoc iado & dimensio do
capiﬁal Cinclui paéamento de Juros sobre 'dfvidas e de
diviﬁendms {veja Eichner, i??é) & inclui  também um
pagamento de 5&9uro que assim  substitai um custo de Fizco

aue | alguns autores, entre oles Heunes, colocam relztiveo a

perdas de capital involuntdrias e inprevisiveis)i

-
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“ ’ . . N - . -;‘- .
d* & o custo suplenentar, ot sejz, a perda de capital invo-

iuntaria mas previsivel;
¥ e ocapital em valor;
5 & 3 taxa de lucro corrente:

t é o incremento neressario & taxa de lucro corrente
. » + L - ’ *
correspondente 28 novas decisoes estrategicas dos

nligopé}ioﬁaa_

& expressBo (147 & trivial e nio requer majores explicacihes. @
receita bruta ceperada pode ser entendida cowmn Him produto ds
guant idade que se gapeEra -Qender pelo prego piénejadm. -
expressio (422 apre%enta os diversos componentes dos rustos
aﬁsacfadag' ap nivel de produglo. O primeiro termo carreéponde an
eusto de m&mwdewohré,&.a exemplo das egquagcios convencionsis de
Cpregos. D ﬁegun&n ﬁermm corresponde ao custo de natérias-prinas,
Gie agut aparece nodificado pels multiplicacﬁo do indice de
céata de uso corvespondente  &s matériasmpkimaa, conforme =a
formilag%o para o conceito de custo de uso realizada na seqfo
ankerior. é}éﬁ destes dois, a'expresgﬁo {(i2) apresenta um terwo
cﬁrfequﬁdente 30 custo de wuso dos hens de, capital, que
;mvreﬁpen&e a una parcela da depreciagio. Este ponto precisa ser
melhor explicado.

32. Como serd visto em seguida, t & uma forma alternativa de
representar a defterminacio sstratégice dos agri~upy desesjados.
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Como vinos, para Regnea a depreciagio dos bens dﬁ cﬁpital tem
dois componentes, um que depende  do nfvel dé gtilizaqﬁa,
tratando-se portante de um'cmmponenté voluntdr io de depreciagio,
e outro, involuntario, aue nﬁnldepende‘éa nivel de producio, mas

"

da dimensio do capital, chamado por Keynes de custo suplementar:

F

*Hlgumass dessas  perdas {de capital) involuntidrias, embora
inevitdveis, n3o sio ~ en termns gerais ~ imptevisfveis, coma &
o caso das perdas devidas & acio do tempo independentemnante do
S0 @,’também, da obsolescéncia ‘normal’ que, como acentuz o
professor Pigou, 'é bastante resular para ser prevista, se nio
em detalhe, pelo menos grosso modo’. Incluindo, poderiamos
acrescentar as perdas  da comunidade em conjunto, as quais sfo
hastante reaulares péra ser  habhitualmente ognsideradas como
riscps seguraveis . Ignareﬁoﬁ, pOr eﬁquanto, o fato de aque o
wontante das perdas previstas wvarla segundo a  €poca =m gue e

supie formulada a  expectativa, e chamemos 2 deprecinclo do

gquipamento - e ¢  involuntiria, mas nfo  imprevista, 2o
excedente da depreciagfo prevista sobre o custo de uso -~  de
{‘;

custo suplementar, que chamsrenos de V.o© (Keynes, 1983, p.49).

fissin, o terceiro termp da expressfo (182) representa  aguela
parte da depreciacio aques excede o custo suplementar & que
depende  do nivel de producio e de um indice de custo de uso

gsheciticoe ans bens de capital. N

e £ S NG N+ £ e e A T PRI T et et 1 -
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A expressio (13) apresenta os dois componentes do  custo que
M - [l . R " - ’
independem  do nivel de produr8o, podendo ser expressos como

o~ - . :
o P e o B HE L fe I . 4 .
proporgues diretas do capital®®, pn primeiro Yugar, temos o

custo  suplementar que, como Jji  wimos, corresponde 3 parte da

.

'degrECiacﬁo aue excede o custo de use  relativo 1aus. bens de
capital e éngtalacgea. Em  segundo lugar, tenns oz divercaos
cuatos as&nciadoﬁ a todas as obrigngoes da  Firma qué nao  se
alteram ;om.o volume de produgfo, que v3o deede os éaiériog do
psﬁaaalw administrat ivo até - oé paganentos relat ivos BROS
cnmpramiséga Tinanceiros, onde pmdamﬁs incluir os pagamentos de
ﬁjvideqdas, ‘seagtindo a recomendacio de EichneVSﬁ.-ﬁinda sobre oo
custos qué independem do nivel de produgio, duuas chgervacogs
adicionais. Primeiranente, entre as diversas obrigagies
Financeiras podenos incluir as ﬂbrigﬁcﬁeg aseumidas' com o
aﬁjﬁtfvd'.de feorrmar s at ivo ?fnanceira capaz de a?erecar 1m
‘&Sdgw contra os aumentos de custos financeiros associades  ao
custo de carital de gire que poderia  ocorrer couw elevéqﬁeﬁ de
Juros. Don am  &sdfyd {fnanceirc estes aumentos de cuslos ser iam
compensados For éuméntng de veceitas Jfinanceiras. 0 custo
envelvido nestas operaslies pode ser entendido coﬁo uma obrigagio
independente  do volune de pradugﬂm._ﬁm‘segundm lugar, poder-se-
ia  pensar tombdém  num terceiro componente correspondente &
33, hAaui seguimos ben de perto ans PrOPOS]gres de-Davidgmn (972,
F.34), com exceeSo da parte relativa ao  “lucre normal’ a gual
transformei  en oma  unidade separada, dado o nosso interesse ew
swplicitar @« sua  natureza distinta, decorrente da dimensio

estratdgica  aue 05 aarb-ups desedados  assunen en condigues d
oligopdlio, : ' :

34 .Este  antor entende que o grupo execntivo encara 0% Roionistas
como uma forma particoslar de credor (Eichner, 197546).
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»

terceira  forma dg perda de capital — em adigio ap custo de uzo o

ao  custo suplementar -, correspondenie ke perdas imprevisiveis.

Mo entanto, tal terwmo pode ser negligenciado tepndo em vista a

pratica de seguros, 4ue, em contrapartida, incrementa o valor
. e B : | '

das ohirigagoes  Fixas (i}, = evemplo  dos oittros  custos

financeiros aue independem do nivel de produgio.

Finalmente, -1 expreasio {44} apresenta dois.  teyrmos

correspondentes ao lucro bruto %otal; O pringiro rvefere-se ao
rendimento ‘corrente em termos do capital apiicado, quie
_ﬁagtinado ans diversos tipos de invest imentos  da emp%e%a
{invest inentos  entendidos na acepsio de Eichner) e aue fefieté‘a
determinagio egtrutaral dos HREE~LPT o BI segundo  termo
corresponde a uma  versio tranﬁ%ormada do incremeﬁta He GRRFE P
necessdrio ao financiamento interno de ipvestimentos adicionais
quie gﬁo necessdrios & es%ratégfa da capresas € que’ ﬁﬁo s8o

>

financidveis por «.Ko%

"4

Subst ituindo (ii}} 82y, i3 e {14)'em‘ki®}, Lenos:

P-X = wehaX + F’m.m.ﬁmu}( I'-‘l" ﬁ‘kl:dk,-mg.-x *

B S S - G TR0 I I Y . (19}
o

2%, Esta transformacio foi fetitan com o sentido de Facilitar o
desenvolvimento do argumento algébrico que sera apresentado am
seanida.
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8e dividirnos por X & fizermos sligumas manipulagles algdbricas,

terenos)

pc EE I T 2 PrvafeBy ¥ .}'.?k"'.dg .[‘3;{ + {,j 4+ d™ + s 4+ LI KL (L)

Fagamos |

h o= J 4 d% 4+ g {179
k=K /7 (p.X") | ' L4ey
onde

& n relagho capital~produto;

¥ & a producio maxima.

5,
do lucro bruto & simplesmente

Considerando aque o  componente t

uma forns alteranativa de  expressar o incremento do  mark-—up

deaejada,_segundu'a formulacio de Eichner, temos:

P o= m® X tw.bh + paamli on {5913

o . _
o= wm* X, {w.b + pan.my /K . {20}

o
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L3 ¥ fond ’ " " -
m* & uma funglo da demandsa adicieonal de fundos para

investimentos necessdrios 2 implenentagfo da estratdgia dos

pligopdlics, conforme & tormuliagfo de Eichner.

St

Subhstituindo {173, fia) e (23% em (16), temos!

p o= Wb PaomaBy + B e B 4 halap XX ™ (b opmem) (217

Lomo v = X/X¥ ‘ _ . ' (223
onde !

v ¢ o nivel de ukilizaclo da capacidade produt iva, temos®d;

p {1 — hok/ZvY = w.bh ¥ Pm.m.ﬁm”¥'bﬂ;dglég”}“m“'Iw.ﬁ + pmam)  {23)

®

~a
el o)

Comn O nosao ntsresse z analisar os determinantes das variag

dos  mark-ups desgjados  sobre 0% ciskoe de mEo-de~obra & de

matdr jas~ prinas, faramos

54, HNote que ¢ necessarin  aue h.k { v ¢ 1 para que p seda
positivo. Dado gue ko= F d* 4+ g, que k, d% e J sho dados, eoba
condicio indich aue, Pp3ra que % spja  pasitivo O nivel de
ut itizagho da capacidade produtiva precisa sSer superior @
Lo {i+d™y ' '
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p o= (14z) ff-h * ?m.ma ' ‘ ; . ° (24 .
onde = & o maerUp desejgdh. | o | e ': .
Sugﬁtituindo p oror {(24) enm (233, temoa:'
'
(= (@.b+pm,m) (B-buk/v) = w.b + Em.mgﬂm *opicade B+
'+.m“(y-b4wm‘m) ' (05

Trahalhando algebricamente esta expressice chega—-se 30 seguinte:

a

(w‘b + Ph\un}nﬁw‘) / ({N-b + Pm.ﬂi)’ (i - !‘;-i(/V)} -+

™
i

o

+ Py dnBuY /7 wb + pu.my {f = hok/v)) &

Ao /08 - hakJVY - 4 | (26)
Fazendo 1 |
€= web F Paum o - | g (27) |
= w;b /e | ‘ ‘ | (28)
g = puidg'z‘; | “' | o | : (293

onde !

> ) n r . ' &2 '. ’ . o, .
e & o custo unitdrio de mao-de-obra € materias-prinag a

precos cortrentes
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¥ N . ;- ) + .
e a participacio do cusio de mBo-de—obra em c37,

-

’

4 € a relaglo entre o custo de capital fTixo e o custo de

ndo-de-obra ¢ patérias-prinas™e,

introdusinde (27), (28) e {29) em {(24) e simpli$i¢and0, temos |

z e (e + o l-P2.Bh) / le.li-hok/vd) 4

T 4.8 / A=k /vy + m™ 7 (4~h.k/v) — & (314)

~

giie pode ser transformadz em uma  formulaclo sintética dos maek-—
_ N _

uaw deseldados:

Zom (B (A=) 4 y.B ¥ ™) / (5 - hok/v) - § (323

Fsta € uma expressio geral pars os mard-wups desejados. & partir
%
dela nko € dificil perceber aunis o os fatores que tendem =

detarminar BILAE  VAr i’ghes conjunturais, tanto no wsentido
ascendente, como no descendente®? Hosso pru:'.;-‘:imo PRGSO, 16y
capitulo 9, zera  transformar gsta  eupressio geral numa  Foraa

+

37. SBendo (i-9) =a participagio do custo das aatdrias-primas ewn
C.

38, & um indicador de intensidade de nso de bens de cmpital Fixo
2y relagRo 3 oubtros bipos de capital.

3%,  Note-se aque tal expresfo, além de permitir determinar as

Var fRgoes conjunturaie dos WAL gy desejados,  tambdm
possibilita reconkecer 09 determninantes dan diferengcas

estruturais entre os mard-ups desejados entire industrias.
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particular, apropriads as estudo do comportamento ” conjuntural
dos  mark-ups desejados npo contexto de uma  economia  en

sdusktanento,

- a— e — C o ey e L e o e

S A B A e

el



149

5. AJUSTAMENTO, JlNPLﬁCEG, E 0 COMPORTAMENTO CONJUNTURAL D03
SARR-URS DESEJADOS: NDTAS INTRODUTORIAS ) |

Coma Jj& foi observade, o estudo dos processos inflascionirios
A + . ! » ) - i ]
atraves de estruturas analiticas gue iacorporam a3 hipateses de
waré—ue  tivo s pode ser feito em condigdes piarticulares das
gcononias capitatistas, wvale dizer, em ctondi¢res de bBaiuxa

instabilidade. ' .

*

Por esta razBo, dado o objetivo de estudar as caracteristicas
dos  processos inflaciondrios nas econonmias ewm ajustamento, no
capitulo 4 foi execntada a tareda preliminar de construgio de um

marco tedrico geral para a andlise das wariagdes conjunturais

“dos mark-ups desejados®,

fisnin, o0 esquema  aue'acaban  de ser expousto proporciona uma base

para o0 examne 4o comportamsnto dindmico dos pregos em condiciies
oligopalicas. Dito de outra forma, . tal esquemna estabelece os
principios gerais para -a andliszse da dinfmica inflaciondria em
economias  que obedsgam a tais condighes®, . GContude, como foi
salientado no infcio deste trabalho, o5 processds inflacionirios
) j x * :

1. fo lonuo deste papitulo sera indicado pordue 08 processos de
ajustanento corrgsponden 3 umd situsgfo de alta instahilidade, o
gue inviabiliza a utiligagio de mark-up constante.

2. Como Ja foi destacado antes, et ou preooupadn
fundanentalmente em entender =a  osustentacio da aceleragio  da

inflagfo e nBo o5 chogles episadicos de  pregos  sxternos
salarios que em geral sio estudados. B
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SR sElr entendidos | como PrDCEsSE0s historicanente
rberminadns®,  Portantn, para entender as caracteriskicas de um

 PEBES  PrOCESSOS é precizo especificar uma formula particular de

" IR R ek f— e g b W s 4 n e

aglise, 3 partir da Jdreula geral apresentada no capitulo

.

nterior.

Al pretende-se estudar especificamente algumas caracteristicas

particulares que  vém seitdo apresentadas  por Processns

intinciondrions? em erpnomias sque chedecem 2z condiches listadas

A

shaivo, algumas delas mutusments correlscionadas®;

L

A} oeetruturs produtiva significat ivanente complexa, vale dizer: : F

¥

pronamtas diversificadas, com =2lto grau de integracio, com
significativas relagnes interindustriais Fon marcadas pela

hegemonin dos oligopdlios nos processos de decis3o de producip,

+

investimentos e presos {(Lerporate Eopnowy)®;

it

3. Ver capitnulo f.

4. A andltise propriamente dita dessas caracteristicas  serid ‘
realizada no capitulo 4.

5. Grande parte das colocacPes que serio feitazs =anani  slo |
suficienteonente gerais pora  serem tteigs nx  construclo  de  um

marcn annlibtico parn o eatudo da inflagho em palfses que nio
ohadecen tadas  as condi¢ibies egaetabelesidas. No entanto, o
conjunto conpleto das rvelagdes & proposigoes gue e farko manid ‘
dizen respeito especificamente a estas gconomias. o

&, Para uma caracterizaclo detalhada de ama Seeporsfe Soonony,
gets aapectos conast ittt ives, wmicrofutdamentos o tragos geraise de ‘
suz macrodindmicns vedn Eichner {(4989).
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*

by inflacfo crdnica”; S o - ,

¢} o Estado tem um papel ipporitante no procesco de formacsio de

precos,  en fungio de sua participa¢Bo enuuanto produtor de bens

-

internediirios consumidos  por viarios setores industriais,

tornecedor de importantes subsidios & formaclo de virios PIrECOS

g, finalnente, enaguanto definidor da estergtura o dﬁ'.pGﬁﬂ de

Eributos aque interferem’ nos custos e precos Finaia de diversos

produtos;

d} a situagfo financeira do setor publico ¢ considerada frdgil,

ne  senbtido gque sera definido nmais & $rentes

e} paises que estio enfrentando processos de ajustamento®,

4 ' . v « .
7 Sohre o oELe entendo P o econamias cronicamente
inflacionarias, ver nota 4 do capitulo 1.

8. £ importante deztacar que agui se estd tratando de paises sob
ajustamnento {conforme serd egxplicitado =2 seguiry - npnestas
condigies, wuma fragilidade crescente da situagio financeira do
setor publico se  traduz em  um custo de uso crescente dos bens
pdblico-fiscains Em outras palavras, & a necessidads  de
ajustamento  que “transmite’ 0% pregos a fragilidade financeira
do sector publico. # por ecta razio aue ama relagio divida/
prodisto crescente nos  Estados Unidos nio tem o mesmo efeito
sobre. os pregos. Neste caso, o poder Pinanceiro do pais permite
e o8 compromissos fTinanceivros decorrentes de uma  divida
crgscente em relasio  ao produto se resolvam atravds de um naior
endividanento, Uma economia em ajustamento,aon contrario se
caracter izm exatamente pala inpossibilidade de - ampliar
facilwente sed endividamento. Alnda  qgue tal ampliaclo seja
posaivel, ela é entendida pelos agentes ccontmicos  cosio wma
situagio cada ver mais instdvel a curio prazo. '

e T R e T

o e
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PFara que se realiiamias ohjictivos deste tépiﬁﬁlo, sgrd feita
inicialmente uma caratfeﬁjzacﬁo geral dos impgctos dos processos
de  ajustanento, especialmente .no que- diz respeito ds varidvei

relevantes para a andlise da dinfmica in*iacionéfia. Em eeguida,
tendo como referdncia  tal carscterizacgio, sera apfesentada 1ma
EMPr eSGR0 particujar da f&rmufa dos .markwupﬁ déﬁesadas
deaenvmlvida_ no capitulo anterior,' adéquada 20 estudo da
dinfmica inflacionaria em palses com 8% caracteristicas acima
apontadas. O nmen ponto ¢ que o ajustamento econtmico imposta aos
palses enéividados nos  anosg - recenteé ocasioénu: a) garandes
incerteras com relagio aos pregos  Ffuturos dos bens de produg o
{matériaa~primag_ ¢ bens de capital) importados éfou intensamenk e
utilizados na producio de pradutcﬁ'_ exportiveisi h) ma
fragilidade financeira do setor pdblico, que, emn aiguns CRB0G,

.

s¢ aprofundon  de tal maneira que acabou se  traduzindo anm

preseies  inflaciondrias decorrentes em boa parte do aumento no
custo de wsn de bens piblico~tiscais®,

»

5

Para esclarecer estes pontos, inicialuente éerﬁ feita uma breve
introdugio sobre; as  relacbes entre #jushamento e  inflagfo,
seguida por um# caracter izagHo geral dos | pfacesﬁaﬁ de
ajustamento 'e.um' exn&a de sous impéctos gérais,lcom_ destaque

para  as bransformacdes na situagfo passiva do setor miblico.

i .
o _ : .

. Fase aprofundamento levou certos paises a uma tal situagio de
frraailidade Jinanceira aue acabou se desdaobrando num componente
endidgeno de aceleragdo inflacionaria. A demonstragio da
endogen izagio da aceleragBo inflaciondria em tais circunstdngias
sera feita no capitulo &. ;

s a - - P
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pepois  serfo  apontados . mais  especificaments os principais

impactos inflaciondrios .’ indiretos dos . ProOCESS0Ss de
ajustanentot®, Feito iste, sera  apresentada  a o formulaglo

particular doe wark-ups desejados apropriada  ao . estado  da

dinamica dos Pregos em  situagdo de ajustamento.
5 -
} .

18, MWais & frente defino o que entendo por impactos diretos o
H L3 Y - Ll
indiretos dos processos de ajustamento sobre a inflagao.

A 4 e L e "

e
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.4 Adustanento- e inflscio: comentdrios preliminares

& dindmica infTlaciondris das econonias en Processo de

ajustamento estd  intimamente relscionada As carscteristicas

destes processos, Em  lishas gerais, de §u¢ mrneira s da tal
relagio? Comno é  ‘sabido, o8 instrusentos {fundamentais das
tentativas de a’justamento tém sido as politicas cambial, fiscal
& mgnetéria. Alem  de terem atuwado diretémenté sohre O Processo

de {formacfo de pregos. acelerando a inflaclo, tais politicas

»

acentuaram  fortemente a crescente  fragilidade financeira do

setor piblico. Isto e wnais as expectativas de reecorrentes
' W 4 . . ~n . .. .

YRY fagoes nas  taxas de Juros e de camb io mod i Ficaran
radicalnente = dindnics dos pregos, fazendo com que o8 wark-ups
desejndos Passassem & fer um papel ativo no processo  de

aceleragio inflaciondria.

Vejamns .agara com maig detalhe\ comg <8 relacionan  cads  uma
destas  partes. Eo prineivo lIugar, tentarei mostrar come o
processe  de adustamenkto tem aftetadsn tais econpmias, tanto en
geral, como no- nivel dos pvincipaié inétrumentmﬁ de politica
goondnica. Depois tentarei expressar adeqdadameﬂta o aue sntendo
por  fragilidade financeira do setor miblico, aue ¢ um ﬁonceitm
diferénte; do de dé?i;it piiblico. Feito isto, prncura&ei indicar
Cde umﬁ mancira bastante geral comeo esta fragilidade e as

expectativas de mudangas nas taxas de Jjuros e de c@mbio poden

afebar o mecanisnd de formagdo de preg¢os.
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B.2 Ajustamento e suas consequéncins sobre as expectativas com

retagio A politicn econfmica e sobre a situaglo passiva do

setor piblico

Fw prineiro lugar sera preciseo analisar os  impactos dorais e

gxternos do ajustimento. Como € sabido, em fins dos setenta ©

Rl

governe norte-americang impos a  todos os  paises fortemente
eandividados um ajustsmento dridstico em funclRo dos intereszes de

Y ot %4 . . .
sua polifica economica®?®, 0 aumento das taxas de Juros

Ld

internacionals naguels perfodo levou.a um complexs conjunto de
movimnentos de consequéncias bastante perversas para as ccononiags
e haviam s endividado expressivamente nos anos anter iorest®

Iniciainents, tal aumento dos Jurogs zacarreiouw um agravamento na

situacio cambial dos. paises devedores, decorreate da relagHo
crestente entre o custo da  divida é ‘aa contas gsmiradoras  de
divisas., Lsta Enﬁtah?iiaade cambial estimulava =2 especulacio
contra as moedas locais dessas econowmias. Dito de ontra forma,

frente. - ao agravamento das contas extﬁrga5_pruvmcada pelo aunento

E i

i%. fahe ohservar gque pelo menos até 1982 muitos paiscs
cont inuaram =a se endividar, ainda <oue em condighes muito mais
prevdrias. & partir de entio pode~se dizer gue a necessidade de
ajustamento, aue Jja vinhka de alguma forma sg  processando  em
diversos casos, paess a sor unz realidade {ncontornavel. '

2. Endividamento este que deve ser entendido como um prrocesso
deterninado por! a} necessidades de financiamento dos palses
definidas internamentei B}  “choaues externos’ nas relagies de
Yroca e nas taxas de Juros e ¢} praticas bancarias permissivas
decorrentes da ‘guerra de  pregos’ & luta  por  wsanugtengio e
conguista  de parcelas de mercado  que  marcaram a0 guchra da
gabrutura - oligopolizada relativamente estavel do mercado
bancarioc privado internacional «gque prevalecew até fins dos
sesnentn,. Sobre este ultimo determinante ver Deviin {(1984).

A Lttt e
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do custo do endividamento, o  setor privado pracu?ava realizar
todas aa. GUAS operacﬁes tendo  em vista a perspectiva de
descont intidades  na palftfca cﬁmbialﬂ Diante de tal:perspectiva,
o .eetar_privado procsrava evitar 'novoé enprést imos externos,
repassava  ao setor miblico os  empréstinos externmé'capfados N
passado & transformava a maior parte de seus recursos e
contratos en masda.internacional de maneira & minimizar perdas e
obter ganhos caso shas expectativas de desvalorizagfes abrupbas
da tawa de c3mbio se conftirmassem. Taié movimeﬁtos s traduaxiam
tanto em maiores dificuldades cambiaiﬁ, o que alavancava aindsa
mais estes processos, como também om maiores ﬁrahlemas para
adminigltrar essa situnrgio, dado o desinterssse do setor priéadn

L)

gm tomar novos recursos externos.

Antes de passar a descrever outros aspectos desta dinfmica de
endividanento, cabe lembrar que entre as respostas de politics

gronamica a esta situncio egstavam tanto a clevagio das tawxas de

»

.

Jurps  internas, como a3 realizacBo de fortes desvalorizagies

cambinis. Tanto uma como oubra vieram a  agravar Rinda mais as

1]

dificuldades de administracfo = da dfv?da externa dos pafse
submetidosl =3 ajua%ﬁmentaJ\ D aumnento das tawxas de jﬁroa internas
COmo fentativa de. estimular a entrada de empréﬁtiﬁos externocs @
de minimizar a fuga de capitais agravoun a Erise econdinica
interna, o gue restringia ainda mails a demanda alobal de
tredito, tornand& o processo de reciclagem de débftéﬁ externos

cada vez mals dependente da agfo direta do Estado. Este, por susm

. e # " . - . x ~r r .
ver, nfo sd ampliava rapidanente sua participacio na divida-

o o . s— s PO L P e [P S oakd aww e
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externa, como tambdm ‘era obrigado @ arcar com 2 maior parte do
F . i . o . m . - . .
Snus daa_paitticas de glevagio das tauas de clmbio ¢ de Juros. 0O
resultado global deste -processo foi - a glevagfo expressive das
taxas de juros internas e o agravamento progressivo da situagho
financeira do setor publico, dade gue ele {foi obrigado a
endividar—se internamente de. forma acentuada para enfrentar oo

i

crescentes compromissos da divida externa.

Desta forma, as perspectivas  de nanutengdo  de taxas de
crescinento  expressivas e 5ustentéve}§ nestas .Gconmmiaa Yoram
sentdos crescentemente minadas, .tornaﬁdm cada ver menos atrativos
o5 invest imentos produtivos, & deterioracio das condighes
geonomicas destes paises, acentunada sobretudo pelas seauelas
‘cauaad&a .Pﬁiﬁ proceszso  de  endividamento na capacidade de
conduggo édequada 2 ﬂrﬂenadal da pbifti;a econﬁmica{”
potenciaiizava a aplicaéﬁa de recur%mg'?inanceiroa nos circuitoé
protegidos das descontinaidades cambiais. Além disto, podia-se
valorizar excepcionalmente estes recursos atravéa de aplicagides

financeiras no exterior a taxas de juros aprecidaveis.

bdesim, = elevagio das tamxas .de Juros internacionais atraia
rELUrs0s ?inan;eirma de duns formas: de um  lado, através da
Q}Qvadﬁ remnunsglracio oferecida no exterior €, de_ oubtre lado,
atravds do agravamento da crise intevna decorrente das politicas
de ajustamento, levando A fuga de ecapitais. As reﬁultantéa

inediatas deste processo geral e externe de ajustamento faoram o

+
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N
. .

-dpido  crescimento. da divida pidblica, de inicio Jjunto =20
exter ior & depois internapente, . @ 0. esgotamento da
pperacionalidade das principais instrumegntos de politica

eroffnica, como versmos adiante. .
H
¥
T e e L
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5.3 s impactos inflacionirios das processos de ajustamentn:

obeprvaches introdutdrias

Gntes de entrarmos na andlise mais especifica das relagies entre
adustamento & inflagio, gquero destacar um ponto preliminar: 2

existfncia de impactos inflaciondrios diretos e indiretos dos

processos de ajustamento.

-

0z  impactos diretos sBo aqueles em geral estudados nos trabalhos
- " -

gie  anzlisan as relactes entre ajustamento externo e inflag8o.

H%o impactos importantes & gue, obviamente, devem  ser

considerados gquandn s analisa amplamente - tal problemitica.

Entre eles se  destacam, por ewemplo, os impactos imnediatos da

Fd

clevario das tawxas de cimbio & euas implicagics sobre 05 custos
das  matédrias-primas importadas. Na mespa direcHo hd os impactos
dcs_ sumentos das tarifss piblicas e dos imﬁQQtoa, aleém dos
impactos diretos do aumenta. dos Juros, enquanto eustos

Pinanceiros®®

Todavia, estes nfo sf%o os dnicos {wpactos provocados . pelo

sijustanento. Hi ainda os impactos induzidos, t90 ou mais

inportantes wque os dirgtos e que decorrem dos wfeitos do
ajustamento sobre a deterninagio  dos  mard-upes deseiados. D

. . R . - ) A . .
aunento das taxas de Jjuros, as incertezas sobreg o cambio e_ainda

473, Sobhre os ispactos das  taxas de Juros enguanto  custos
financeiros, veja Lance Taulor (49B3).-
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o impacto destas. medidas sobre =a fragilidade Pinanceira do

governo  fazen com  que 0% enPresdrios PasseEn A ORPEFAF SEds masi-

ugs  desejados de uma saneira distinta dagquela caracteristica dos

-

periodos de  baixa - instabilidade, conforme salientado
anteriormente, o eaue  tende =8  levar a economia 3 sofrer

> » k] - - + o r ’
GULCSS VDS chogues inflaciponarios, como sera mostrado mais

. . [

adiante.

3

Feito este comentdrio preliminar, agora serfo examinados mais

-

detalhadansnte os impatctos  inflacionsrins dos processos de

riustamnento.

Do Ponta.de g{ﬁta gc ajustamenta e%ﬁarno, tende 3 haver pressio
sobre o proceszo Inftlaciondrioco em fungfo da necessidade de se
prnmmvéf de mangiran abrupta e ‘sustentada eievadog saldos
comerciais, i, entre ontros efeitos, 56 tiraduyr f1a
pcaaihiiidade de insuficiféncia de oferta Tfutura de algﬁna
p}ndutoa no mercado  interno, o gue torna nais atrativa = ag o
gopeculabiva com estoqies destes produtos. Em qutraﬁ palavras, =
ﬁeces%idade de anmentar os saldos comerciais'tende a sunentar a
‘cotacfo” dos pregos Tuturos de alguns produtos, o que, por sus
yex, lsva a  um aumento do éusto de usp dos mEsSmOsS €, por
cﬁmﬁﬁgﬁinte, a um aumento aos pregos dos prndutaﬁ. e 0%
utilizam como insuma. Aldm disto, o ajustamento externo tende a

ser  inflaciondrio também en virtude das politicas cambiais que

pormalincnte @ seonpanfai. Aldn dos efeitos das

awwe e o A ce - C e e P T
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o . 4 Ll » . ’ . .
maxidesvalorizasnes”, . enguanto  permanece 0 wsstrangulamento
cambial a economia Fica valnerdavel & especulacio cambial com

insumos  {mportados & insumos altamente utilizados em produtos de

o~y - ’ . .
exporiagads, O que, por sun vem, aumnenta o sed custo de uso.

n

Do ponto de vista do ajustamento internn ag pressiaes originam-se

tanto da polftica fiscal, quanto da monekdria.

Guanto & politica fFiscal, 3 necessidade de cortar subsidios e

~

aumentar | lwmpostos e tarifas piublicas, com o objetivo de reduxir
6 déficit publico como politica de contencfo da dewanda, afeta
ns precos & as politicas de pregos de todas as ewmpresas que

frabatham em algum ponto  importante da malha de relagoes
]

economicas por onde passam os  bens publico-fiscais™*t,  Em
outras palaveas, as medidss no- sentide de redurir o déficit
piblico, alem de afetarem diretamente os precos, acabam, atraves

das expectativas que as antecedem, alimentando a cepeculagio com

bens piblico-Ffiscais g, consequentemente, elevam o8 wmark-ues

deselados  das empresas que os ubtilizam, para compensar o aumento

+

em seu custo de uso.

i

4. Trata-se de preodutoes cujos pregos enbutem seja uma carga
elevada de impostos, como £ 0 caso dos combustiveis Tiquidos,
seia  upa grande parcela de subsi{dios, por ewenplo o frigo, ambos
svemploa ne Brasil. Chamo tambdn de bens piblico~fiscais os bens

comercinlizmdveis produzidos pelo setor publico.

BTN S + g L
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Quanta. a polfti;a, monetdria, os governos tém progurado elaevar
as taxas de Juros internas com vdrios objetivos. Na fase de
ajustamento  voluntdrio e_de.manutencﬁo do ?luxm'intﬂrnacionai.da
crédito, tais elevagies das taxas de Juragt fqternaé t}nhﬁﬁ A
fungio de éumentar a atratividade doa.émpféstimgﬁ externos @
despeito da incertexa tom relagfo a0 cimbio. Apds o fechamento
do  Fluxo de créditd externs, a elevaagm das taxas de' Juros
§nt@rha5 teve a  FfungZo tanto de minimizar a fuga de caéitaiﬁ,
come dé -tentar conter a demanda interna. fTaI ﬁolética ‘de
elevaqﬁa dos  Juros  internos teve  diversos efeitos ﬁmbré o
processo’ de elevasio dos pregos, entre os guaialdeataca—ae o
aprofindancnto da fragilidade finmnceira do setor pidblico, Eanﬁg
em vista 3 acentuada elevagfo do seu endividamento, conform@_
acabou de ser vistn. A grav}dade de uma situagio de ?ragilidade-
financeira do sgetor piblice & qﬁé sstn tende a.potencia}fxar A
}nfiaagé, quer pelas fatores ja obaérvadaaf guer pelas razhes
atig irei apontar em carater prelininar e ‘intradutdrio EMm

sgguida, para depois, o capitulo 4, mpresentar um modelo de

-
+

analise das interagdes entre inflagio e fragilidade financelra

do setor piblico.

antes de  expor mais especificaments as relaghies entre

* . . . . s ~4 ¥ ]
fragilidade financeira do setor pihiice e inflacko, € preciso

]
deivar clarp o que entendo por Fravilidade financeira do setor

piihlico. Fragilidade financeira, do men ponto de vista,"_nﬁa

significa » existénecia de um deficit pdblico. A rigor, nho ki

nenhum  problema macroecondmico na existéncia de um. deficit

-

o A B R U
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pithlicao, desde que égte aeja ?inancidvel de mane iira aprapriada.
¢ aue quero dizer com  isto? Um déficit & ?inaqciﬁvei
aﬁequadamente guando existirem fontes de_?inanciamenfo em termos
de wﬂigponibiliéade e custos que nﬁb impdiauen no ?utura' SUES
perepuectiva  de intapacidaﬁe de financismento oun em ?jnanciaﬁanto
a custos elevados, Em Dutras.palavras, Qma situacﬁo.rnsusta dag
finangas pﬁbiiﬂaa sd ¢ mantida - gquando o endividamento .que
acampanhg o déficit se dd seaundo um ritmo compat ivel com =@
geragfo normal {on seda, sem alteragdes nos bkecoéi de recursos
poy parte dn».ﬁetor piiblice, efou com ampliagho das suas fontes

guternzs de  Ffinancianenio. ima situacHo de deficit . com

-

diticuldade de financiamento, que & por definigHo unma situaé%o
fragil, leva a expectativas de Jjuros em elevacio, dado o.baixo
padér de  barganha do Qovernb Junto a seus credores. En
consequfneia, guando a situagfo financéira do cetor publico &
fragil, = inflaglo tende a ser impulsicnada em virtude das
incertezass com re1a¢§ak an custo Mtature dos bens publico~-fiscais

S

£ suas repercussnes sobre as principais varidveis econdmicas.

Fa  outiras palaveas, a fragilidade Jinanceira do setor puiblico,

ontre outvrag colsas, desenpenha o papel de potencializador das

Lt

éncerﬁezaa, aohretgdo.através do aumento do custe de uso do
bens piiblico-tiscais. Estas <sHo as relagdes bRsicas entre
.fﬁaaiiidade financeira do setor piblico e inflagio aue seir R0
analisadas | nats detalhadamente e ¥orma1fﬁad§s no  prdsinn

capitulo.
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o blma tormilacio apropriadada  ao estudno da, dindmica

conjuntural dos mark-ups desejados e dos precos em eronomias

Canbh alustamnento

‘gitas - gatas observagnes sobre as impiicagﬁﬁsl geraié do
sdustamento, dEvE~S2 agora apweséntar LMa ?cr@a partfcular da
formuiacio  geral daé mark—u#ﬁ desejados e.SOQ pregos, adequada
ac estudo da dindwica inflaciondria en paiees sob ajustamento e
que. mbaerva& tapmbém ag outras condigdes apresentadas ac}ma. Como
Foi wvisto, uma economia em‘ aitua¢§0I'dé'.ajustamento_ tende 2
orientar sua politica econdmica de maneira a  incrementar os
supersvits comercizais, controlar = entrada{safda, Tiaquida de
recursos financeiros externos/internos € diminuirﬁ o deficit
pilhlico. Estas pclfticas, cows ol againglada, de um lado tendew
s tornar criticos GE_PFEGOS\ dos heng que embu?Em yma elevada
cargs de insumos impaéigdﬂﬁ /o sho intengémeﬁte ntilizados na
produgio de produtos expértéveiﬁiﬁ, quer pela sua  Talta
Eﬁgaéf?@cgw;décorredte dos  controles de importagcsEoc —~  que e
sspera  aque sejam  intensificados nos nxis diversos niveis - quer

pelas expeckativas de significativasz desvalorizaghes reai¢ do
™ - - " . 3 - ' - rs
cimbio pars gstimular  as exportagues e inibir as importagaes.
Por outro lado, = necessidade de reduzir o déticit fiscal
associada A Tragilidade financeira do setor piiblico,
1 : . .
!

potencializada pela elevacfo dos juros, far com aque o custo de

uso dos bens pidblico-fiscais passe a ter um papel inportante na

{%. Que a partir de agora serio chamados de "hens cambiais’ .

i
[

e LI | it en v - e e
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erermninacio dos mark-ups desejados, especialmente nos setores

e utilizam intensamente tais produtos.

o esta razio, guando o objetive € o estudo da dindmica

intlacionaria em econonias do tipo & que estamos nos regeﬁindg,
- L ) .

varece importante trabalhar Ccom  gxXPressoes  para os SREN LR

leagjados e precos que incorporem trés tipos de insumos: a) bens

:&b}ica*fiscais, b) bens cambiais & ¢) outros hens.

»

Assinm, a particularizacEeo da Fdrmula geral do capi{tulo 4 para os

rasns  que- sz pretende estudar agui pode ser feita abravés da

substituicio do termo relativo 2 contribuicio duns mabdrias

pyrimas para os WAk —pes deﬁejadag S por uma  expressio gue
represente o conjunto dessas trés categorias de insumos®é, Desta

maneira, assumindo que!

{i;‘?}wm = Eut‘}m 'i’ 1.@] + Cl.i.?m ) - ’ (i)
ande ‘ ) ) S ' .
2 € a participacio do custo dos bens cambiais usados
como insumos em € .
) i |

14, A rigor poder{amps também  trabalhar com tr8g catedorias
?Gmeihantes pars o3 bens de capital. Contudo, isto apenas
tntrodurivia uma sofisticaglo  desnecessaria na formalizagio do
argumento central, come sera visto adiante. S

e - Ca e e B e I L ey

[
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1 ¢ 3 participag¢io do custo dos bens piiblico-fiscais usados
cono insumos en C;

.

o & a participacfo do custo de oulros bens usados como

“

insumos &M i

P. ¢ o (pdice maximo de valorizacZo efetiva esperada  dos

M - R - - [
bene cambialisi » T Lo

.
N

B, d-0 indice mdximo de valorizaclo efetiva esperada dos

bens publico-¥iscais;

£, & o indice maxino de valorizagho efetiva esperada - de

pubtros Insumos.

Substituindo o terme (i-§). Bu da firmula gerai dng Rk -ups

desejados pela expressio (L), temos:

2= (F 4+ ele + 1.8 + 0.85 + yuB ¢ w3/ U-hk/vy - 4 (2)

A& eupressio (2) & a  $demula geral adaptade ao estudo dos mAtf -

ups desejados em sconomias en ajustamento.

Pr e et L P P A P
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Multiplicando este terno  relativo aos  agsb-upy desejados pelos
rustos diretos, temos a fdrmula geral dos precos para a analise

de seu comportamente naguelas economiasn:

poeld b el 4 1.8 + 0,80 + H.B + m"y .

ntwb.'{' pw‘&"” + P!ul” + p”.oﬂﬁf{i""h.k/‘u’} ) A (3)

pnde !

Pw © 0 pre¢e corrente dos bens camhianisg usados CoOno

ENSuEMos
1 & 0 prego corrente dos hens piblico-fiscais usados como

insumns; -

Fd . -
Po © o preco corrente de outros bens dsados comg insumosi
€% 4 o coeficiente de utilizzgl8o de bens cambiais por
unitdade de produto;
1" ¢ o roeticiente de utilizacBo de bens piiblico~fiscais
por unidade de prodguto;
6" ¢ o coeficiente de utilizacfo de putrog bens por unidade

de produto.

ik
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Fstas expreéaoes ?o&malixam ) um MRrCo té&#fdé que Permite'
contrapor analiticameﬁte 0% divé?gﬁg aspectos que interferem na
dindmica canjunturgl dga '@arkwupﬁ de%édadoé ‘e dos pr;coa, tails
cono  as variaghes: a) Aas_maiﬁ dfvﬁr%dﬁlffpaﬁ de custos diretos
cav;&n%eas B) nas expéctativaa cnm_ relacfo aos fnd?ﬁés cde
utitizagRo da capacidade produtivas; ¢}  nas netessidadzg de
incrementn  nos mar§wupﬁ desejados para .o alteraﬁﬁa rna cc@poﬁicﬁm
tdos financlamentos dos  investimentosi d) no custo de uso dos

diversos Dbens de producSo, entre outros aspectos explicitados

nesta formulagho.

?ﬁdavia, tais exercicios de ané)ise:-eapecf¥}ca ﬁﬁa fazem parte
dos  objetives deste trabalho, que, como  j3 foi dito, s=
_r&géringem a desenvolver .um marco tedrico para a andlise das
var iagies 'conjuntﬁrais dos wmark-ups deseados € dos pre¢os em
candicges de ajustamento, £ mbdstrar que =2 %mﬁosicﬁb de wum
ajustamento  2m eccnmﬁiaé com as caracteristicas jd assinaladas
tem duas decorréncias! @)l umé Bitpacﬁm de amarb-faps desejados
ampliados . " em reiaﬁﬁo a uma situacio *dé baixwa instzabilidade,
dadog os  valores maiores do aue i  para B efou By &
principalmente "h) presstes no sentido .de- mudanga  de pregos
relatives entre setores com diferentes estruturas de consumo
produtive de hens camhiaia'e hens publico-+iscais, gue tendem a
?eryetﬁarjse, ‘" dependendo da aituagae Tinanceira da sasctor

puiblico. Explicando melhor, o reconhecimsgnto do fato de que ss

e - . . “y, T ememy R e e W4 - mmapre e
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economias  aqui @studaqas tEm  Testrutura’t?, oy geja, de se

.

tratar de wConomias que produzen . produtos com composiclies

significativamente diferenciadas de insumos, repreaenﬁa, do

-

ponto de vista analftico, a interacﬁo.antre diversas equaghes de
preéas com valores distinfns para &, I & 5. Em.cmnsequénﬁfa, en
umz  sifnaglo de ajustamento os mar&?upg_ desejados tendem =a
alterar-se di?eregciadamente, conforme os diaiiﬁtoa PESOS due os
bens capbiais € 0% hens piblico-fiscais tém ém cada sctor. Em

~outras palaveras, umd economia  em  ajustamento significa uma

sconomia  sob pressdo de audange de pre¢os relativos enire
setores com gﬁferentes composignes de insumas am"termpﬁldaqueiéé
tipos de bens. Tal pressin de mddan;é de precos relativos, nims
écanamia onde prevaleée. i mecanismno de'prmpagacﬁe baseads na
transferéncia completa da infiaﬁﬁm passada ‘para ,p presente,
resulia 'ém aceleragan ~da“in¥iac30 aug NE0 @@ esgotw enquanto o

ajustangnto for congiderado inconcluze*®,

Tendo em vizta estas obhservagies mais inediatas, em ssguida

mostrarei, através de um modelo, «qug nos  CREOS €N due  As

i7. No tasa, eston me referindo n3o a uma sstratura qguslguer,
* N - - - " . "

mas  sim a uma Testrutura significativamente complena conforme =

caracterizacio feita no inicio deste capitulo. :

8. Capavese {1982, ao apresentzar uma forma reduszida ¢ comum
dos apdelos estrutiuralistas de inflagio {(latino-americanc e
euvropenY, wostiron que a pressao por mudanga de pregos relativogs,
sedn gqunl for si1a. oFrigen, pode ter diversos resualtados,
dependendo  da eopecilicaglo due se egstabelega no modelo para o
padrin de indexagio 3 inflagHo passady dos pregos do setor oujo
prego relative estd sendo pressionado para baixo. Se a indexagio
for parcial, ocorreria  una mudanca de patamar inflaciondrio. Ja
w8 @ indewagio for plena, a aceleracio inflaciondria se manteria
gnguanto houvesse Pressin por mudanga de Pregoes V@lativosa
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mudancas na Situagclo passiva do  setor publico provocadas pelos

processos  de ajustapento chegam ao ponto de levar as finangas
piblicas & ums situaclo de frapilidade, a acelerag8o da inflacio
: ' = ) L
passa a incorporar um componente endégeno. ’
L]
. . - ; e e g e e v = R
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&. O COMPONENTE ENDOGEND DA ACELERACED INFLACTONARIA

&.1 Introdugio

=

Conforme foi mostrado no capitulo 9, uma sconomia em ajuctamento

gty suizita 3 choguns inflaciondrios oues decorrem daauilo que

chanei de impactos

aldm destes choques,

ditretos

dos processeos de ajustamepto. HMHas

ol

que em geral  sio os  destacados pelas

andiises de manifestagies sspecifivas de ateleragio

v
y

I . - ’ " +
inflacionaria  eom pad

capitule anterior, hi

indiretos, cuja dind

SEDB

mica,

desenvolvinento tedrico.

Estou me referindo & possibilidade de desonsirar teovicamente =z

com 8% caracteristicas assinaladas no
tamfiém aquile que chamnei de  impackos

a mew Juixo, pode ser objeto de maior

>

tendénoia 3 endeogenizacio da aceleracfo inflaciondria que tends

a  ogorver em determinadas circunstlncias. Em outras palavras, do

e ponto de vista, ¢ possivel mostrar que ag economias agqui

tratadas apresentam, =aldnm
inerente s eConomias
i. Tal conponente, Como
desenvolve NEssas Brohonias
indewagio dos  salarios &

virtude dos clevadas

custios

do  componente de indrcia, due @

cronicanente inflacionarias. 1ot

foi  mostrado no capftule 3, se
devido & generanlizacio do sistema de
inflocEo passada.  Istd ooorrse  om
de conflito ¢ obtenclo de informagio

gie um ambiente de altas © sistemdticas taxas de inflagao tends
- - . . 4

# triar. Tal sigtema genevalizado de indewxagio fundamenba  om

comporiamento  defensivo dos

forma  descoordenada,

PAGHRM

EmpIrCent (Gs  fue, por decidirem  dJde
a ter a inflagao passada como

refencial mining para o reajuste de seus pregos.
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omponente  autdnoms de aceleragfo inflacionaria aue se manifegsta

suands a ﬁitmacﬁq financeira do setor publico ¢ frigil.

Come foi visto no final do ultime capitulo, a percepofo de um
ajustanento inconcluso associada ao fato de que as economias tém

"getrubtura’  fazr com aue 3 inflagio em economias  cronicamentce

inflaciondrias  tenda a atelerar-se. O aque fTarel agora e mostrar,
abtravés de um  modelo, que  quando RS Processos de ajuatamento
levam & mudﬁncaﬁ t30 expressivas na ﬁ{tuacﬁa' paséi?a do aefar
pﬁbiico a ponto  de induzir a3s finangas delicﬁg a uma situacio
fragil, a aceleragio provocada pela diferencianglo intersctorial
dos pard ~ugry  desejados  tende 3 sustentar-se en funglo da
interagio ﬁe diversos pirrocessos, entre o8 quais  se destacam a
aaelatacﬁo da inflagfo,n fragilidade. Tinanceira do <etor piblico

I}

¢ & elevagio do custo de uso de bens puiblico-fiscais.

-
¥

Para demonstrar isto, gm primeiro lugar GBI A aplresentado am
made%b{ sinplificade de  inflacko cujo obietivo € apenas destacar
o papel do fhdiceiée custo de uso de bens pﬁblicahfiacaie na
dindmica in?iaciqnﬁf&a. Fm seguida serd feita uma discussio dos
determinantes. bisicos do  indice de custo de uso destea henzs.
Posteriormente, serd realizada uoma analise de cada um destes
determinantes, co;n o ohlistive de aiai”egentar mais 8 frente  um
aodelo  através do qual serfo representadas as interagies bégicag
cntre aceleracio da in#lar;f:{c},l Pragilidade Pilnt-as.wf:eit’sz dr\a setor

Piblico ¢ Indice de custe de uso de  bens piblico-flacais.

S S LT T —
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Cinalmente, o capitulo  serd encerrrado mostrando-se os efeitos o

ss  limites de alguns tipos de politica econdmica que vém sendo

praticados nas economias sob andlise Com 0 objetivo de conker as
aceleracies inflaciondrias ou atéd mesmo . de reduzir as taxas de

inflagio.

[P e ey b e oy £
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&.2 Un modelo -simples de Iinflacio : .
fima  goonomia cranicamenge inflaciondria apresenta una dindmica
inflacioniria gue ohedece an ssguinte modelo geral:

Ie = rolees + & o ) o (33
onde

1. ¢ o taka de inflagzo no periodo b

r & um coeficiente que  depende da execiivio deg umx

politica de congelamentofoontrole de pregos ©  rendas

@ g v g 1) A

A ¢ um termo de aceleragfo inflacionaria.

s o .

isto significa que guando r=1, ou sé}a giuando n%o sg tenta fazer
wmm politica de ﬁungelémenta/cnntrnlﬁ de Preqos & Irendas, 8
SronGkias croﬁica&eﬁte inflaciondrias  tendem 3 apresentar  uam
piep  intlaciondrio que cerresponde ao camppnente- ingrcial da
inflagdo, cuja 1dgica  Foi explicada pelas cant?ibuicﬁes' neo-

e . Cbear ©n ek e d e ammmes e mendd
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" Rl ‘.. ‘:""Q‘ : 1 H | A i ..
rebraturalistas®,  Aldm do componente inercial, gque & qualificado

vor um fator relativo & politica de congelamento/controle, a
inflaglo ¢ deterninada por um  conponente de  aceleragio cudas

L)

x

caracteristicas principais ser3o objetp de  andlise neste

capitulo, tendo em vista a discussio tedrica dos capltulos 4 ¢ §

snbre o comportaomento dos wacrd~ups desejados.

fomo nio pretende estudar todos os determinantes da aceleracko
inflacionarix, mas simplezmente demonstrar teoricamente que em
certas circunsténcias o fragilidade financeira do setor piblico,

. " ., Fad
associadax 2 outros elementos, tende a endogenizar a aceletragan

da inflingfo, vou trabalhar com um  modelo de aceleragfo  da

Y

inflacis composto de guatro glementos: os chogques inflacionarios

tipicanente ewdgepos, o indice de custo de uso de bens publico-

2. isto e n%e ocarre guando se  pratica uma politica  de
congelameanto/controle de pregos e de rendas e/ou LM
desaceleranio provocada paor um evento episndico, aue, pelas suas
carackter isticas 99 pode ter upm efeito de curtissiao prazo. No
caso  de splicacio de uwa politica de congelamentoscontrols de
precos & de rendas, r tende a um valor préxime de sero. Seva LRo
mais pradimo  deste  nudmero  auanto maisa bem sucedida  far R

palitica de transiciio da fase de descongelamento/descontrole
para a fase {nicial de congelamentoscontrole.
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fiscais, a estrutura produtiva e, em Jdltime lugar, o aque

chamaresi de elementos coadjuvantes®,

n

fssim o medeleo de inflagdo apresentado acima pode ser reesﬁrito

cOmot .

B Por elementos coadjuvantes entendo todos o8 movinentos
aceleradores cuja dinimica depende essencialmente, ainds ques nfo
totalwmente, da prapria  aceleragfo da  inflaclo, tais como o
encurtamento dos prazos de reajuste  de rendinmsntos, o aumsnto
das  wargens de autofinanciamento {w™) decorrente da elevacho dos
custos externos ou da dinuiniicRo da probabilidade de epntrada de
concorrentes,  a queda da produbividade & outvos desdobhramentos
que  tendem a ocorrer conm a3 prodpria aceleragfo inflacionaria
{para uma analise dos diversos clementos coadiuvantes
potenciais, vela 8s  equapdes de  wark-dps © preges desejados no
final do capitulo %Y. 0 papel reservado = estes elencntos
coadjuvantes & catalizar o processo de sceleracio inflaciondria,
aldm de, em certas circunstincias, promover seu sfarf, atraves
da  reintrodugio da aceleracio intlaciondria. Como mostrare] mais
a frente, isto pode ocorrer aunndo @ situagBp {financeira  do

4o
p=3
3

|

asetor publice  estd hem P | ma. da fragilidade. Mesta
gircunsténcia uma  aceleragio inflaciondria provocada por um
chogue tipicamente cexdgeno s pela acio de wum clemenio

coad juvante pode desencadear as interagtes basicas da aceleragfo
inflaviondria que a partir de entfo se shncarregam de sustentd-

la. s elementos cosdjuvantes sdo, portanteo, determinagics
passivas & secundarians  da acelaracfo da inflagRo, na medida ewm
Qe tendem A mani festar-se, a MENOS de circunstinciag

episddicas, num contextn .de inflagfo J4 em aceleragfo (nfn se
trata de um sinpiss mecanismo  de  propagagio, pois eatamos
falande sm incrementos na taxa de inflagcfo. No nosso esquema, &
euemne lo dos’ modelos neo-estruturaliastas  com hipdtese de
conportanento  inercial de  inflagio, o3 mecaniemos de propazagio
e reduzem 20 components  fnerciall. & razio de  separar 0%
glementos coadjuvanies daguilo que paderia ser chamado de nodelo

hazico I+ ainl  representa certas  intoraches  economicas
const itut ivas do  processo de acelerazfo inflacionaria em
escononias com as carackeristicas avontadas — Foi destacar o gue
gntendo serem DS determinantes fundamentais  da sceleracin

infinciondria e, sinalttacncamente, dewnonstrar da  maneira waisg
simples possivel o determinantes do  aque chano  de tendenocia &
endogenizacho da a’celeragfo inflacionaria nestas eoonomias.
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I¢ = roleos + ALCE, &1, ECY/& o - (2)
nde |
DE s&o cha;ueﬁ ;n$1acfonirias prnvoca@ma pelos impactos

diretos:
2, ¢ o indice de rusto de uso de bens piiblico-fiscais;
EC represeota 3 apio dos slementos coadiuvantesn;

& represenia a estrutura produtiva®;

guando By for maior aue 1 3 inflaglo sstarid se acelerzndo, pelos
mot ivos  apontados no iltimo capitulo, desde que nfp haja outros
%atmrea oprostes (CEY que, tome serd wvisto adiante, muitas vezes,
_dependendo de sua naturers, desaceleram a curlo prazo a inflag3o

he custns de uma reaceleracio num periodo posterior.

Na provina segXo serfo apresentadoz os determinantes hasicos de

B5% para em seguida exaninarmos os principais aspectos dindmicos

4. 0O simholo /& significs gque a fungio aceleracio inflaciondria
* s . ™~

¢ condicionada por parametros que relfletem cada estrigtara
produt iva particular.

S, fAinda que p custo de uso sejn ama determinacio especifica de
cada  agenbs hd  aspectos  gevrals que setaboelecem  Aaguilon  que
poderia  ser chamado do piso para R determinacio do  indice de
custo de uso de bene pibhlico-fiscais.

b,

-

P
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destes . deterwinantes.  Uma vz estabelecidos O aspectos
dinfmicos dos determinantes basicos de 8, serd possivel,
finalmente, propor um modelo representativo das interagies entre

fraailidade financeira do setor pdblico, {ndice de custo de uso

de hens piblico-fiscais e aceleragio da inflagio.
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6.3 Relagfes entre aceleracBo da inflaglo e o indice de custo de

uan de bens pablico-fiscais

pode-se  representar a  relagio entre o fndice de custo de uso de
hene publico-fiscais e a inflagko através de uma  funglo gque
simplifica o componente de acelerasio da inflagfo representado

pela expressho (23

sendo &y maior ou igurl s i

T

orde

4 & » aceleragho da inflagBo;

L
s =50 os outros determinantes da  asceleracio inflacionaria

{CE, &, EC).

3

be  modo géral, quant o maiﬁr for o indice de custo de uso de hens
ﬁﬁhlicow?iacﬁia {0y}, maior tenderd a ser a taxa de aceleragio
§n?1aﬁ§0néria. Guanto maior © deseaquilibrio entve os eNCAIg0s
finanteiros giue  deven ser pagns pelo  governo -e Qs Geus
rendimentos 1fauidos {carga {ributéria 1{anida mais iuckOﬁ das
ERPITESAT _péb]icﬁﬁﬁi ou  seda, auanto maior  ® intenﬂidade' dé

aumento real ecsperado nos pregos,  tarifas, impostos /o da
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il

reduc o caperads ‘de subsidios necessdrios para superar a
situacho de Pragiifdade ?inanceira‘dq sebtor piiblico, maior serad
o Epdicé de custo de uso de bens piblico-fizscais (Cy) e, por
conseguinte, maior tenderd a ser a éceiera@io da inf1a¢§o.\ﬁd
mesme  fnodo, paka duma @a;ma percepcﬁa com relagfo A situagHo
Fipnapeeira do setor pihlico, . a aceleragio da iﬁ?!acﬁa éerﬁ tanto
maior muanfo maior for a variagcho nos seus demais determinantes-
e zaui entran todos wos deterrminantes relat{vaa A0S chogues
inflaciondrios tipicamnente Eigenos - 205 glementos
coad jivantes. Isto pode  ser representado pelo grafico i; onde
apresento _digerentEQ curvas A6 . {relagfies entre o indice de custo
de  uso de  bens piblico~-fiscaie e 3 aceleragio da in?ldcﬁc},
caﬁ%crme diferentes niveis dosg demais ,determinantes .da

acegleragio inflaciondaria.

fintes de passar f discubiyr diretamente os determinantes do
fndice de custo de uso de bens pidblico-fiscais (8.3, quers

destacayr alauns aspectos relativos s possiveis trajetdriss de

o

politica economica € de aceleragfo da inflaglo que tendenm =

oCorrer quando a3 btaxa de  inflagfo € alta e o desajuste

financeiro do setor pdblico & apreciavel, as quais estio

representadas pelos graticeos 2 © 39,

m

b, @& exposi¢fo que se secgue € de gardter introdutdrio e por esta
rexfio n3o ezpecifica todss as interagfes. i exposigie debalhada
cdestas serd feita mais & frente, quando apresentarei o modelo
Bropr jamente dito.
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Guando 8 inftlagio & elevada, o governc tende a fawer recorrentes

canceésﬁes Financ#iraa com o abjatiVQ de tentar ‘m;ﬁter =
inflagio sob cwntrﬁ]e‘, Este fato teéde a vitr acompanhado de um
sumento ne (ndice de custn de uso dﬂl bens piithlico-fiscais,
can}orué 'esré mostrado mais 3 frente,o qué, POy Ssua vez,'ténde'a
acelerar a inflaclo num momenta pqsteriori istm pode  ser
repreﬁ%ntado noz-griaficos 2 e 3 por movimentos aﬁﬂendentaé 30
lgngo de uma  curva 66, ﬁlém digto, al.piora recorrente da
sityarin financeira do é@tor piblico tende‘a encontrar wm limite
na capacidade do sistema econdmico de’ absorver os crescentesg
volumes de operagides de crédito junte ac setor privade qus
aguelas politicas acabam implicanﬁm.'ﬁaiﬁ cedo ou mais fards o
governo @ ochrigado 3 buscar um “ajuste Fiscal®, que tende A
representar um inpacto direto sobre os pregos( {auménta de
tarifas ou dos - impostos efou  redugfo ~de  subsidios e
transferfncias). Ou seja, depois dE. um aumento persistente de
By, tende a oCorreEr Sua diminuicﬁo %% custas de uma clevagio na
sealeracio inflacionaria provotada por um “chogus fizcal™, isto
.

€, por uma variacfo no valor de a.

T

Ew termos dos grificos 2 ¢ 3, o gque se ohserva & am deslocamento

para cigps da curva AR, o qual sera t80 saior quanto maior for o

‘choaqgue Fiscal” promovido pelo governo. EBste processo de "ajuste:

fiscnl® e aceleragio inflaciondrian pode ser diverdente (grdfico
2 ou c@nv@rg@nté (gratico 3), dependendo do nivel do desajuste
Financeire do  setor pifhlico, dos demais determinantes da

inflagio e das condisfes politicos para a  inplementasis  dos

P . . - st g b e e
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"ajustes fiscais® necessirios. Esta ¢ uma das antlises que serio

feitas ap final deste capitulo.
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<4 0z determinantes do indice de custo de uso de bens pribl o~

[

tiscais . _ ) '

onp foi afirmado antes, uma situagfo de_"desajﬁste' pndé ser
vaduzida poir valores maiores do que 1 para os indices de custo
le uso de bens cambiais e de bens piblico-fiscais, ou seja, C.)4
2 Baji. Nos casos enm gue & situago ?inanceira.do setor pdblico
fasse suticientemente robuﬁta pa}a ahaévvew 3 aceleragio
inflacionaria provocada por tais valpres dos fnﬁiceg de custo de
use  através dg concessmes financeiras, Sem que }5to venha o
tornar fragil a situagio financeira do governo, as ajustes
poder jfan e feitos e os vaioree.dé ‘Ew z By voltariam a Ficar

2 4. No entanto, como foi comentado no capitule 5, oz

e

iguais
pfacé%goa de ajustamento tendem a transformar significat ivamente
8 situagio ?inancéiré do setor  publico, levando 3 coﬁstituigﬁe
de dividas piblicas @ extremamente elevﬁdaﬁ,‘ geradoras the
conpromnissos  financelros de tal ordem que acaﬁam recolocando

recprrentements  a expectativa de "ajustes fiscais’, tendo em

vista aé ﬁrecériaé condighes de expangﬁa "ndo custosa” do seu
%Enanciamenth nas condigies de instabilidade aue caracterizam os
per {odag Ide ajustamente. En outras palavras, ﬁuaﬁda 0% ProcEIE0s
de ajustamento levam a uma situaclo de Fragilidade ?inaﬁﬂeira do
selor _pdblina, os  indices de custo de uso de bens pdblico-
tigrais - ﬁaS$am a ser sistematicamente superiores =2 § como
TR P de tal situacfo de Fragilidade. Nessas condishes o
governo nho disporia de alternativas de ?Enanciamento que the

permitissem  cumbrir seUs  comnpronissos financeiros  fubaros  som

feoo .
e

PR . e - - O ek - vt e e e
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qiie ésta levasse & Uma gitua;§§ dé elevag o apreciﬁvgl dos
pustos financeiros. @ identi?itaéﬁp desta situagio com um.fndice
dé' éugto-de usa de hens pdblicm~?iﬁcai$ maior que 1 re;resenta Q
vreconhecinento  da necéséidade de um‘ "ajuste Piscal” que.deveré

ser 80 waior quanto mais fragil for considerada a situacHo

financeira do setor pdblico.

1 wmeu interesse nesta ﬁégﬁo-é apresentar uﬁa eupressio analrtica
para o8 determinantes da variagio da ?ragilidadadp Pinanceira do
setor piblica e, portanto, de ©,, de maneira‘a possibilitar o
setudo da dindmica deste ditino. A hipdtese assumida agui ¢ qum

o indice de custo de uso de  bens publico-fiscalis cresce na

*

medida em gue aumenta o coeficiente de fragilidads Financeira do

nierre

gGOVErno (Fa)®, podepdo também haver Variaghes antfononag

provocadas pela percepsfo de gue o governn possa vir w fazer

4

ajustes SURPEr IOFES  a0ns neCesssr ins estabilizaglo deste

coeficiente. A idéia PhAsica ¢.gque, en condiges de ajustamentao,

7. fGbabeo apresento una defini¢fo do coeticliente de fragilidade
financeira do sctor publico bastante praxima daquela  que - Fol
proposta por Dreizsen (A9B5). dinda que a idéia seja basicanente
» - mesma, ha duas diferengss coom relaghc & formulaglo dagquele
antor.A primeira ¢ mais importante, ¢ 4que Dreizeen coloca este
indice come um indice geral, cem considerar. as diferentes
condigies de {inancianento de cada economia. Jlato wne parege
eqlivorado, pois setorss pdblicos de dois paifses podem ter o
nesmo coeticiente de fragilidade Jfinanceira g gitungnes
conpletamente distintas, tais como o italiano & o brasileiro,
onde o prineiro apresenta um coeficients maior do que o do
Brasil, apesar deste eostar puma situsclo waito mais frdgil. Como
fal  wvisto no capitule %S, o que define a frasgilidade ¢ a
pereepefio de que  hd uma relaglio entre despesas financeiras =
rendinentos liguidos insustentdvel, o aque sinalizk uma elevagno
dos  juros. & seaunda diferensga @& gue  incluimos  os  lucros
operacionais  das gnpiresas pdblicas entre os rendimentos 1ilguwidos
40 gOvEeIrng. S

4

e i
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pma crescente fragilidade financeira do setbor pdblico representa

a necessidade de um maior. "ajuste fiscal” e, portanto, uma maior

-

aceleragao inflaciondria potencial. Ao contrdrio, caszo nio
houvesse a realidade objetiva da néceégédade de ajunstamento,
peééngewia pensar numa relagio crescente entre 'cmmpko&iggoa
financeiros e geragSo de recursos Tinanceiros por parte do
governo  sem aue  isto se traduzisse nLma pvessﬁq inflacionar ia
crescente®, ‘ﬁsgim, slpondo Qma econpmia Comn m ﬁﬁtér piiblico
Pragil do pontoe de vista financeiroe, o indice di& custo de uso de
bens  publice-fiscais 8 o coeficiente de ?ragilidéde financeira

do governo poderiam  ser definidos Jde acordo com as cegnnintes

ERPIFEESHES

€y = b.Fg + d (4}
sEndo
€y maior ou {gua;_g i ’
K d ma{ov ol iéugl a Zevo;
‘ h paior ade Zeroi
Fa =) (j.D) / (e % | . 5)

8. EFste talver seda 0 caso de outras economias, Lais tomo A
» * . * Fr ¥ - k) .

ansyicana & a italiana, wwe tém uma relagao dividassuperavit

operacional alta ¢ ndo enfrentam os problesas mencionados.
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onde !

Fg &€ o coeficiente de fragilidade financeira do setor

piublico;

.

J ¢ o custo médio -da divida global do setor piblico:

D & a3 divida global do setor piiblico

LY
b ¢ un parfmnetro que depende das condigies de financiamento
dog setor pidblice ¢ que varia de acordow.com as condighoes

particulares de cada economia ¢ de cada conjuntura®,

d & um termo de expectativas gque assume valores maiores do
que zero auando, nfo obstante a situngho de gotabilidade do

caoeficiente de fragilidade financeira do setor piiblico,
5.

gapera-se um- T reforgo fiscal®

F. Tal pardmetra depende Tundamentalmente de tris condighes:
aY da oferia de Financiamento do sctar privado ao sebtor pdhlicos
b)Y da oferta de credito do setor externc ¢ ¢) do prazo médio do
endividanenic do sehtor piblico. As economiang em  ajustamento e
cronicamente  inflacionirias se caracterizam pels esgassgy de
credito externo € por prazes medios de eadividamento curtos.
Tais condi¢les gstabelecen um valor slteo para o pardmetro b, o
g faxm com  que pesmo o uma relago (J.DY e Y relat ivament e
Baixa posen vie a fraduzir-se en (ndices de custo de uso de bens
publico-tiscais maiores do que 3. Ao contrarip, €6  €Conomias
onde  w oferta de grédito  interno ¢ externo ao setor piblico &
elevada e/ou o prazo médio do endividamenko pdblico & orande,
mesmo  uma alta relachio G A.XY  pode ser  compativel com um
tntice de custo  de uso de bens pdblico-discmis igual a um, dudo
que em tais condigdes o par@metro b seria bastante peaquéno.
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L3

X & o produto da economiaj

¢ R e s R o, . .
¢ & o rendimento Tiauido médio do setor piiblico por unidade
de produto, aqul definido como uma soma da calrga fiscal
1lquida por produto {impostos menos subsidios o trans ferdn-

cias) ao lucro das enpresas publicas por produto.

.

A hipdtese gue se estd assumindo aqu; ¢ de que o fndice'de custo
de  uso de  bensg piiblico-fiscais & tanfo maior'qﬁauto‘maior ¥0P_a
fragilidade financeira do setor pidblico. Tal fragilidade pode
ey medids atraves de um CGE??CiEnéﬁ qﬁe rel%ciona tu) cuatp
financeiro da ﬁfvida glohal  do .getor piblico (J.DY com é
rendimento liauido global do setor piblico {c.X)5 Izsto 5igni%ica
dizer, por exemplo, due S8 & CAFrgf tributé?ia 1{quida por
unidade de produato (&:/a::m 0z piregos dos bens piiblicos decrescersm
gn  teErnos reais oCorrerad uma diminuicﬁa do valor de ﬁ; 0 que por
s wver, hantideo ftudo o mais constante, aumenta os valores de Fg
¢ By, Para facilitar p estudo dos deterninantes dindmicos de 8,

vamos dividir 3 expressio de Fg em duas partes!

Br = (b J/cy DXy + d ! S | S
A expressio (&) nos diz que € depende:

i

2} da relagho entre o custo médio da divida global do setor pii-
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hlico € o readimento, liguido médio do setor hﬁb}ico por unidade

de produto {jfcﬁi"’

b} gz divida global do setor piiblico por anidade de produto

(GTS 0N ' .

.

% do pardmetro b, que reflete as condigies de Tinanciamento do

sptor piublico; e

»

dy  de um  termo autipomo d, cujos movimentos sfo episddicos ®
relevantes, do ponto de vista da andlise, apenss €o situagfies de
Ieatabi!idade do cocficiente de fragilidade financeira do setor

pithlico.

bornm cfeito da discussHo aue serd feita mais & frente & dtil
Véﬁreaantarmoa cates relactes num grafico. 0 grdafico 4 mostra
@ae ‘o indice de custe de asp de  bens publico-FfFiscais {0y}
ag%@%enta uma relagio  lingar com /X, tendo como coeficients
angliar O parfnetro b multfplicado pela relagio J/c. Para unma
dada ralacgo j/c. aquanto maior 2 divida global do aetor pdblico
POt unidade de pkoduto, maior serd B,*?_ Por outro lado, quanta
maimrll¥ar a relagBo j/c, ou seja, quanto maior for o custo médin

F
F
da divida global do setor pdblico en relaclo ao seu rendimento

0. A nio ser que b efou R/X sejam milito haixos farendo com gue
Bo{iZe) ADSXY {1, caso em que B gseria igual a .
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"

tiauido wddio por unidade de produto, mator serd £, para  um

azsmo nivel de /X

Antes de passar a discutir os detgrminantes de D/X e j/c &

oportune realizar uma  breve digresso, a titulo de introdusfo A

analise dindmica que faremos mais a frente, sobre uma das

trajetoriss  comuns na relacgBo entre €. ¢ DAY em condighes de

ajustamento.

LY

i arsfico 5 apresenta uma situagdo que tem $ido tipica nas
pconomians  submetidas a ajustamento. Cono Jd foi comentado agima,
o agravamentio nas cmnéicﬁeg de reciclagem da divida extérna ieva
a2 um forte endividamento do setor piiblico. &eéta forma, as
sconomine  em mjustanente  em geral ihiciaram sua wfa cruacfs  con
uma  elevada relagfo entre divida glohal do setor pihlico e seu
superavit operacional** | Comp serad demonstrado na proxing segio,
quando o supsravit operacional do setor pihlico por unidade de
Pﬁmﬁgfﬁ. est iver abaixo de um  determinado nivel critico, a
d{vida pﬁhlica_glaha? por unidade de pyroduto (D/X) tanderd 3 ser

ascendente, o aue do ponto de vista do gratice O representa uwm

desiocanento ascendente de £: a0 longo da curva BD.

Com o crescimento da rizlagio R/7X% tende a haver una pressio no

sentido da elevacho dos juros pagos pelo setor pdblico. Caso nio

Cii. No mad daz  vezes tais economias apresentavam  déficits
i : '

4_‘._',
GRreracionais.

o LR e R
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)

haja am 'ajustelfigca1' correspondente, haverd um crescimento na

relagfio  Jj/c que fara com que a cada aumento de D/X haja uma

sumento mais intenso de €, em relacfo & sitwagko anterior, o

que, PRor sua vez, tenderd a incrementar ainda mais rapidamente 3
tawa de inflagfo. Caso o governo vreaja a esta aceleragdo

contendo 0% pregos  dos bens piblicos ter jamos um aunento aindsa

. r ' v N .
maior da relagao j7/c, o 4aue voltaria =a potencializar =&
acelerasio inflaciondria. B

Feita esta breve digressio, em segnida serd realizado o estudo
dos determinantes da evoluglio de By, ewaminando~se separadanmente

os scus doits componentes.

-
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4.5 Os detérminantes da divida global do

unidade de produto (D)

Parn proceder ao estudo dos determinantes da div,

setor publico por unidade de praodute  vamnos parti.

identidade representativa da restrigio orgamentdria do o

viato de forma consolidada, incluindo as sutoridades monebds.

L

~ g omod = dTh () oo gt

onde!

(1)

J w80 juros liquidos pagos pelo setor piblico referentes is

auag dividas;

5 & o superavit opperacional ou npAo  financeiro do  sebor

pishlico;

d & a divida ulphal do sctor piblico (externa e internal;

m ¢ o gstoque de moeda;

p & a taxa de inflacio.
[

fdmitinde que os  Juros l{auidos pagos pelo

somente  da divida global do setor piiblico do

governo dependam

periaodo anterior



L gt g

rj. : - 18%
; . o
& aue 0 _ _ : B (&)
qise .
J ;
& eupressos om
Com o= o,
onde o DY, wvamos

kol & famer

v ¢ o gusto real medio

g & a taxa de crescimento do

%7
Substituinde (2 & (2) enm (1) temos:
Al a4
FLL4pId™ - 5 = d - dm%(4dap) T+ nmdL 4R ) . {7
gue reurranjando slgebricansnte assume a formal
d = d7AL 4R  (4r Y~ Tt UYL Uid) - 43 s (.

' x .
Gseumindn que o nivel goral de preges de um periodo € igual a0

nivel  geral de precgos do reriode  anterior mpltiplicadg Yl

| _
(i4p), e dividindo todos os termos pelo alvel geral de precos,

temos
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D= D (4ary - Wo*0{i4q) - §/(i4p23 - 8 I (&)
onde !

T, M, B corresponden nos valores de d, m, & CHPFESSOS ©n

terpnos reais.

Como © objetive ¢ estudar os determinantes de DJ/X, vamos
dividir todos os termos de (63 por X (nivel de produtod e fazer

£ o= W7, (d4a). Desta forma tewos:
DX = (D7H /X590 Chae ) /L) T-H™ 2 /X" LA 440 (44p) (443 3I-8/X (7

Para Facilitar a compreensio a respeito dos faltores que afetawm a
evolucho de D/X, dividimos todos o4 seabros da expreasao (7}
por D

AN/ = (A4 d/ (e = WPR/D7 45 /0 Urpd L (34 10—
- BRI Yy | , | (8)

Feta expressio nos sugere que a evolugio de /X depende de tres

fatores:

a) a relacho entre as taxas de crescimento do produto e do custo

e R N e - Er R . [T

T S
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real wédio da divida global do sctor prublico*®;

A

by o imposto infleciondrios

£y n releglo entre o superavit oreracional do setor piblice e a

sya divida global por unidade de produto do periecdo antedior.

godmit indo-se que num contexto de.ajuﬁtam&ntm A relaggp entre as
taxas de juros e de c¢rescimento da  economia’ tende a  ficar
relativamente rigida, pode-se afirmar gque e tal contexto a
evolucio de D/X  dependerds fundamentalments  da evolug3o da baxa

de inflagio & da relacfo entre o superavit operacional do setor

piiblico ¢ o sen estogque pretédrito de divida glohal.

*

& inTlacko, como se sabe, ¢ umpa das formas de financiamento do
setor pihlico, através do chamado “imposto inflaciondrie”, aue &
fanto maior quanto maiores forem a demanda de mosda na econonia

€ a "tzmxa de  intlagZfo. Contudo, =2 demanda de mosda wvaria

.

inversamente com a taua de inflaglo, o que faz com que o inposto
inflaciondrio depends de duas forgas contraditdrias. Para tasas
de inflagfo ascendentes o imposto inflacionaric cresce desde que

-, - Cad
3 sua reducfo correspondente 2o menor desejo  de reteagiao de

-

]
{i. Em deral os estudos sobre evoluglo da divida pidblica por
i idade de produto se restringem n esta Iralacﬁo admitindo
hipoteses restritivas para o comportamsnto tho superavit
operncional  do setor piblico £ para a taxa de inflagio. Veja por
euenplo Lerda (198735 Rossi (49873 & Braga, Welch & de dndrerd
{4987y, .

e
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moeda  nio anule o efeito do %umeﬁto na taxa de inflagfo.
23 parti}' d(‘.“ﬁt&‘. ';:‘t)t‘lti\) o imposte inflaciongrio PRSHD R dE}Cf‘GQ;CE{*}"
com o aumento da JnFiaaﬁﬁ: "ﬁ}ternativamante, 1R eleva&ﬁo v,
t%ﬁa de inflacfo nfHo nécessariamente beneficia o GOVErND = &n
terinos  do imposto inflaciondrio -~ J3a gque pode baver um efeito
maie que conpensador na: tedﬁqﬁo da_ demanda de dinhairu.*ﬂ;
{Marfan, 41984, p. _. ~ tradugio préprigﬁ;Jﬁo casn das sconomias
aat i tratadas, cropicamente inflaciondrias e sob ajustamento
{com glevadn endividamanté do setor piblicoe), o papel da

inflagHo “em conter =a evoluglo de D/X n8o ed tende a ser pewseno

cono também Hecrescente com a acelerar8o da inflaglo.

Yejamps angora o efeiton da relaclo entre u_aupérdvit pperacional
do  setor piblico por unidade de produto (5/#) ¢ 3 divida global
do ﬁGtGF.PﬁBYiCO par unidade de prcautn do perfodo anterior
S S sobre =@ evolugho de D/X. Para tanto tomemos A
expressio (7). Ela pode ser entendids como uma relaglo inversa
entre D/YX & S/7%, aue pode ser expresea graficamente por  uaa
fota, representada no griafico &, éujm coeficients angular =2

fanal a ~4 & cujo ponto de intercepto & fgual a:

+

3. “lsso & conhecido tomo efeito Laffer, o qual tanbén pode ser
estendido & outros  impostos. & curva de Laffer gurge de  um
raciocinio muito simples: sendo a aliguota de um inposto zero ou
coem, @ arrecadacfo  sera zero  (ne segundo caso porague a base do-
imposte torna-se mulary, Portanto, existe uma taxa entre zero g
ceEm por eonto  aue maxiniza a arrecadacfo. Yo a Laus efetiva &
superior, a hasee tributdaria diminui mais que proporcionalmentsz.”
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O™ 5 /X 430 (A )/ LA G D = M4 /X S L4470 (44p) L (44Q) 23

1ste nos informa que este ponto intercepto ¢ tanto maior quanto
pmaior tor a divida global do setor pdblico por unidade de pro-
dute do periodo anterior. Além disto esta expressio nos dig -aue,”
canforme o valor 8/X, D/X serd maior, menor on jgual a D=3 x-*,
Para sahermos que valor de 5/X acarreta uma relsgio /X ascen-
dente basta examinar em que condighes’

D/X = DT/ Y 0 _ (93
Para conhecermnos os condicionantas para ums divida 1liquida do
setor pdblico por unidade de produto ascendente  basta  subtrair
i/t do seaundo menbro  da expressio (7Y e impor a condigdo
relativa 2 inequagSo (9. Assin, /X Superara DTH/X-* desde que!
(D3 /=430 (44 Yy {44} ] ~ M /Y-8 -4 70 L 4p Y Uit 00 ~
_ G - DRy D {410}

ERT

g com algumas transformactes algdbricas pode S6r ERPressa

conot

e e S S T S DA K E -5 I B M3 X~ 8-5 /0 Lhap) (A4q) ) ) B/X {54

H
I
4

fhenim, € O super-dvit operacional por unidade de produto for

mepor  aue o wvalor critico correspondente ao primeiro menbro da’

ineguacio 44, tergmos Uma situascin em gque /X &  anceéendznie.
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C e

Ewm  termos do  grafico anterior, a evolugio . du divida global do
setor publico pode ser. sintetizada rpelos graficos 7 & 8. Caso
wma  cconomia esteja na regifo 1 do grafico 7, ou seja, apresente

SXK inferior a0 sed  valor critico Ifcnrreﬁpﬁndente an  lado
egq&érda da inequasio ii), haverd um daﬁlccamgnta'mrogreéﬁ}va da
curva  de acorde com o ritmd de expansfo do valor de D/X, como
mostra o grdfico €.  Fsta constatasgio nos seré 1t il guando
tratarmos da dinfimica inflaciondria em condichies de fragilidade
$inanceira do setor piblico, e para nes cbqreﬁponde A um
superavits operacionpal do setor pudblico inter ior ao senr valor

eritico num contexto em que nHo  hd condigded adequadas de

financianento, o que ¢ tipico nas gconomias em ajustamento.

e r A - B PP
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& De determinantes  da  relagin snbre custo middio da divida

g}abai do setor - publicn 2 rendimentos liauidos do sebor

*

miblico (j/c)

A

“oma  Jjd foi destacade, minha preccupagio ¢ estudar a dinfmica

inftlaciondria en econmmias cranicamente {nflacionarias, et

condicies de frasilidade Financeira do seltor piblico e  sob o
ajustamento econfmico. A meu Jjuizo, em tais condigles as

taxas de juros teadem & ser razoavelmente inflexiveis & baixa*s,

-

Ve jamos porque.

L]

Como ¥9L'ma9trado no capitulo %, num cmntexta_de ajdstameznto  a
incertesa sohre os valores futuros dos bens cambiais & piihlico-
fisrnis tende n acelerar a inflagBo devido % variagho dos aark-
wps desejados. Tal aceleragio inflaciondria, por sua vez, tende
5 trazer ’indmeros problemas  para © I5iﬁtema‘ financeiro, e

matoria amulticaorrslacionados*®, Entre estes pode-se destacar:

2% aumento da incerteza inflacionariag

by dinminsicHe dos prazes implicitos nos contratos de crdditno e

$4. Aaqui estou me referindo  egspecificamente As  tawas de juros
internae. '

1%, Sobre gste ponto, wveja Dreizzen (49831,

s . . B JR . L T I . P




aplicagisstre;

-

-~ + N - . . I .
¢} aumento dos préwios de risco exigidos por parte dog aplicado-

ves: o _ ' : 8 - .

x

d} aumento da {fragilidade do sistema financeirotr?,

i&. "Segundo vimons, a inflaglo elevada em  geral corvesponde a

QWA alta wvariabilidade na  taxa  inflaciondria, com fortes
as i lagdes N0S  Pregos relativos. Isse tem dois efeitos.
Primgiro, para & gnpresa resylba mais  arriscado  assusir
comprownissos de  longn prazo na wmedida em  gque uma gueda

inprevista no nivel de inflagHo (ou em sua relagio preco-custal
pode significar & inpossibilidade de fazer frente aos servigos
financeiros * pactuados no passado.. Segundo, a entidade aque
contede o wrddito encontra—se, ante essa variabilidade de pregos
abasolutos e relativos, com sérias dificuldades para avaliar os
Fiscos de nio  cumprimento por  parte do devedor. lsso  condux,
ante uma atituade adversa ao risco tanto por parte da  Firag
auanto  do banco, a um encurtamento dos prazos com o obhjstivo de
s poder renegociar  em curtos lapsos de  tempo ms  condigoes
estipuladas nos contratos de créedito. Por ontro  lado, eabemos
que & arbltragem de prazos  constiftud fungfio essencial  dos
banoos;io zisktema financeirn deve ssr capar de  transformar
depdsitos  de curto prazo em empréstimos de lengo erazo, correndo
o denominasdo ‘risco - de liaguides’. Mas as freguentes & amplas
fintungies nas taxas de juros introdurem btambdm um significativo
‘'risce de taxss ' para ss entidades Financeiras. Desse modo, ns
intermedidrios viHo preferiy efelunr enpréatinos de menor prazo
para evitasy a necessidade de tmobilizar seus ativos por longos
per {odos . a taxas rpreestabelecidas, finangiando-os com fundos de
curto prazo que  devenm recolher continuamente do mercado a taxas
dezsconhecidas. Dadags as  Flatuaghies das taras de captacio ¢ a
incertera geral sohre ps prefos £ rendimentos relativios, os
depositantes, por sua vez, mostracrfo marcada preferéncia  por
efetuar aplicagoes de curto prazo para disporem da maior
llauider possivel ¢ evitarem perdas de capital.” (Dreizzen,
1985, pp 4748, ' '

7. "HMazs a  isso devemos adicionar que tais fenfmenos nao apenas
reduren os prazos, mas btambdn  provocan por Si nesnos maior
fastabiliadade nas condigdes vigentes no mercado financeiro, con
relagio as  quais o siztema € wmais vulneravel. Assim, por
eemplo,  com uma inflagBo crinica, o sistema € mals fragil ante
aumentos nas taxas de juros (por causa do predominio de posigices
eopecitiativas ¢ Fonsfli  wmas, por  sua ves, gssas flutuaches nas
taxkas s8o mais  freguentes em conseguéncia da  instabilidade.’
Dreizmen, 1989, p.A4A9). :
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e} maior tendéncia & desintermsdiacfo FTinanceirs; ;

v

Y maior tendéncia A "Tu

.

ga de tapitais .

A conjungio dos tens & © o tende 3 provocar um deshalsncesmento

entre as ecstrubturas ativa & passiva das instituicides financeiras

o . que, por sun vez, tende a tornar ainda mals grave todo ssew
PEOCERSD.) Ao longo dessa  trajetdria instabilizdante a quebra de

-

Tumn oou outra instituicBo nSo s £ um fato provivel, como fanbém

torna mais fortes todas essas tend@noias.

Altternat ivamente ao guadro desenhado, poder—-se—-i1a pPENSAr ha

kipdtese de o governo vir a tentar controlar esse pProcosso

atraves de regulamentasctes sohre o8 prazos e as  taxas das
re N - ) - ' .

aperagnes financeiras, de paneira =n evitar n degbalanceamento

das institnigdcs. fiinda que ele posss fazer lzto em csrita

wediday, " o seuw raio de aaznobra para tanto € relativamente

& qUENna, dados o35 riscos de desintermediacio financeira g/ou de
fuga de capitais. Lom o objebtivo de evitar tais resultados, ou

, s 4 Y . .
wmothore, na tentativa de minimiza~los, Ja que de certa forma

fad . - [} a * ) '3 N
eles  sin praticamente incontornaveis, o governo € obrigadoe =a
restringir suas interwvengoes oh termos de regulamentaches quanto
| ' i .

& Prazos  toxas das  operagoes financeiras €, Con isto,

assistir aco enfraguscimsnto das instituwicdes financeiras gquando

oeorre uma aceleracio ioflacionaria.
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Para que esse - enfraaiecinento _nﬁo se  tranzforme numa crize

financeira, o melhor, com o objertivo de adiar ao midximo tal
crise, 08 governos nao  sa acabam tendo aue permitir a

gustentagfo das tarnas de juros en nfve}a elevados, como forma de
man%@r g5 aplicadores no %iﬁtema; .cmﬁa também{ paralelaménte,
s8p  forgados & socorrer as  instituigies %inanteiraa atravds de
indmeros expedientes que, do ponto de vigtaldo NOS30 @%quena
analitico, significam redugdes no walor de giﬂ, 0 aoverno é
obrigado a farzer isto poiet case contririo, éstaria correndo

dois risoog !

B} en situagiies normais, ‘a deterioragho dag inﬁtituigﬁea
Tinanceiras tenderia a uma desintermediacfe financeira com
cmngéquénciaa graves tanto do ponto de vista da estabilidade
ccondmica imediata, decorrente de ma corrida contra os bhancos,
cowe emn termos de ums aceiataeﬁa'in¥1acionéria ainda naior;

bY em condigfes de ajustamento, aquando as taxas internaciocnais

de  Juros estio altas, ha o risco adicional de fuga de capitais,

que  tem como efeitos negativos adicionais a2  instabilidade do
mereado paralelo de divisas g, por  este intermédio, =a

instabhilidade cambial devido ans efeitos nefastos de diferencas

ifn. Sobre a tendéneia 29 intervengmes governamnentais en
situagfes de instabilidade Jfinanceira veda a andalice de Miansiy
{(398%) & respeito do papel dos fBancos Centrais cong Leadesry of
Lawlt Resork. . : ’

O b e e
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significativas entre as taxas oficiais e informais de clmbin

gsnphre ws contas comerciais.

Parag evitar tanto a desintermediacio Tinanceira como a fuga de
capitais, cowd afirmei acima, o3 governos tendem a adotar dois

tivps de copportamentol

2y evitar a crisc fTinanceira {fazendo indmeras @ concessfhes aos
intermediariocs financeiros e/ou devedores finais em condigies

financeiras precarias, fortalecendo-os, 0 que prejudica
. ,

enornenente o rendimento liquido mddio do setor piblico (o) e

by permitir a sustentagfo o 2 elevaglo das taxas de juros, o
giue  tenderia a afetar o custo médioc du divida global tdo setor

pblico {(j).

Se 05 gnvernas. nio desejarém o nfo puderem, por razies

Tinanceiras ou politicas, aumentar  as concessfes financeiras

gm  favor .do sistenn %inanceifo +]H] aaﬁ engresas  Tortemente

endividadas qde poderiam vir a afetar o sistens ?inaﬁceiro,

s5er iam obrigados =& arcar com s custos de uma elevagHo de J.

B¢, a0 contrario, &% taxas de  juros ni3o  puderem  s2  manter
i

elevadas, aquer por razoes politicas, quer por prejudicaren

serianente empresys importantes £ em situagfn Tinancioira

;
%
i
¥
'
i
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delicada, 05 governns  ser3o chrigados a prejudicar fortementc o

seu rendimento 1riquido por unidade de produto (o).

fom isto a  aue conclnsfo  chegamos? A de que uma sceleracio de
inflingéo num sistema financeiro frigil, a0. aumentar a

probabilidade de ocorréncia de uma eriss  financeira, acaba

fazendo  Com guUEe Q3 gOVErRNNSs, a0 procurarem evikd-la, tomem um

conjunto de medidas  defensivas’ que, sgeja gual for @ sna

conposicho, acabam tendo como resultante uma elevagho na relagfo

entre o custo wddio da divida glohal do setor piblico = o

, 3. P Y
rendinente Yiauido do setor publico {i/c).




A

6.7 0 modelo representativo das interagies basicas da aceleragio

inflacionaria

Para realizar uma andlise das interagies bisicas da aceleracio
inftlacionsria, vale diger, das interaches entre o custo de uso

de hens publico-fiscais, a acelsragio da  inflaglo e os
doterminantes da fragilidade financeira do  setor publico, sers
promovida wuma integracie analitica das trés relagioes discub idas

ant&riorwente a uma  guarta relagio aue serid comentada a seguir,

atraveés de um  modelo cuja representagio  em  termos estdticos

L3

corresponde ap gratico $+%,

Pome se pode notar, foram reunidas neste medelo analiticoe as

M

relacles representadas por trés curvas ja discutidas: AG, D8 e
6b. Além destas curvas esta  sendo incliuida a curva 54. 0 que
eeba inforna € que sempre giLe houver HES aceleracio

inflacionaria o superdavit operacional deo setor piiblico  se

£9. Desde loge & preciso destacar que 38 relaches que serio
gsbtabelecidas naui dizem respeito a aovimenbos tendenciais cuja

L] s P d " .o - Wl
concrel lzagae depende  de  outras  varidveis, conforme  sord
destacade no final deskta exposicfo. Em outras palavras, o
moavinento real  da intlagio dependerid tamben de foprgas

conpensatarias que poderio advir tanto de choaues ingsperados &
eubtraord inar jaments fortes de deflagio como também de movimentos
de politica econdmica, o ainda, da  imposicRo de perdas
sctoriais de venda. '
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reduzira, sendo gue tal redusSo serd tanto maior quants maior

for » aceleragio inflaciondria®e,

-

_ﬁlém de apresentar as quatro curvas, o grafico 9 dd destaque
para 0 fato de que, <e o superavit operacional por unidade de

produto  {(5/X} for ifgual & sua relagdo critica {(conforme =a

26, Fste argumento se baseia na hipdtese bidsica dos trahalhos de
Aghevaeli & Kahn (1977, 1978} de que as veceitas piublicas tendem
ajustar~seg mais lentaments do gue o gastos diante de  uns
arelteragan  infTlacionaria. Esta hipdtece tem como referéncia, en
primeiro  lugasr, os  trabalhos de Oliveira {19467) = Tanzi (4977,
1978). Estes antores procuraran destacar que a existfacia  de
defasagens “remporais  entre 05  momentos de geragfo & de
arvecadacio dos impostos fazeém com <ue as  receitas em  termos
reats tendam a redurzir-se diante de uma aceleragin da inflagio,
sendo que tal depreciagfo das receitas pidblicas seria  tanto
mafor  quants maior  Ffoser a3 aceleracin (aflacionaria. Em segundo
lugar, Aghevaesli 2 Kahn sustentam que as politicas de gastos
piiblicos dos qovernos de paisss em desenvelvinento  tendem a
procdrar manter og gastos reais plangjados mesmo pum contexto deg
inflagio  ascendente. Heller {1588 critica =a hipateze de
finhevaegli & Kabkn alertando para o fato de que, entre oputras
coisas, nsg diferentes conponentes das receitas ¢ das despesas
publicas apresentam comportamentos distintos no que diz respeito
Re wvelocidades de ajuste com relagfo 3 inflagfso. Em fungio
diste, =as implicacdes de uma aceleracio da  inflagho sobre o
déFicit pdblico podem diferenciar-se em  fung3o das  diferanies
estruturas das receitas e dos gastps publicos. Bendo assim, ¢
dificil estabelecer uma proposigio de cardisr universal no gus
vrespeita ac comportanento do déficit pperacional do  sstor
piiblico diante da  aceleracio de inflagfo. Contudo, a meu juizo,
isto nHEo nos ispedes de aceitar um fosighd deates autores e aue
nao  foi explorado por eles, de que, no mais das vezes, 0% gastos
por  parte do setor publicn, wma ver planejados, teadem = se
tornar relativamente rigidos em termos rvenis. O mew argunento
para sustentar esta hipdbtese de dahevaeli g Kahn sevia de qug os
gastos pibliens tendem  a sustentar-se em fermos  ©Rais povgue,
Hma ver planclados, eleg  agabam por  constituir blocos de
interesse gue exorcem umns pressio politica suficientemente forts
¢ eficar para que taig gastos nac venham 3 ser reduzidos
significat ivamentse em terwmos reais, o que, obviaments2, afo
Ocorre  com as  recpitas, que, ademais, nio podem ajustar-se tio
facilmente, dadas as restriches institucionais & introdugio de.
novos  jmpostos efou novas sistemidticas de cdlcdlo & arrscadacho
403 jmpostos a curto praza.

Carm - -t - - e e w s g b = Y s -
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definigdo na se¢lo correspondente aos determinantes da evoliugZo
¥ . " 4 )

da divida global do setor piblico  por produts), D/X fica

estdvel, mantendo-se tambem estavel o valer de Cy. Case o valowr

intcial deste for  igual a i, 5/X se manterd igual i sua relacio

9‘. : r .
crttica, O que, por sua ver, tendera a manter o cotabilidade de

RAX ' By, ' ;

Mo entanto esta nBo é =& situaghio &e dma g2conomia complena,
qubnetida 2 ajustamento. e com um setor publico frrdgil do ponto
de wista financeiro. Como ja foi salieantado _éiuersaa veres, o
processe  deajustamente exteyna tends 2 levar a uma sityacho de

endividamento excessive do setor piblico €, por conseguinte, =

=

uma  relagfio 8% sw nio abaixo, pelo pepos prioscima de sen nivel
eritico. fisspciada =& este Jfato, a propria necessidade de
ajustamento externs € as  incerteras  com relaglo s contas

externas  tendewm & acelerar a btawxa de inflagio devido & incertezn

. Esta aceleragho da

]

con relacfo ao custo de uso de bens cambial
5??'?’1‘&'\{;%;0 tende o diminuir o va'lm" de §/74%% , p gne, associado ac
elevado gndividamento itnicial, torna ainda maior 3 diferenga
entre a relacio ISXX & o sed nivel critico. Adicionalmente, =2
aceleragio da infla¢Bo tende 3 elevar a re}gqﬁn ifc, o qus
amplifica os efegitos negativos de  uma relacﬁb divida/piroduto

ascendente sobre . aceleragio inflacionaria. Este conjunto de

> . re " -
ProCessos; tende a manter o inflzagio acelerada, tornando cada vez

Rg, Comn Ja  Tai visto 2 curva B4 sintetiza este  fato, vale.
dizer, sempre que ha aceleragdn  da inflagfo hd uma redugdo no
valor de §/%.
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mais dificil o manejo da politica econfmica. Vejanos isto com

maie detalhes.

4 dinfimica da aceleragdo da inPl#gﬁm numa  economia ﬁé& us
caracteristicas assinaladas, supoondo poflmra umid atitude passiva
do  governo, padeﬁia Her represenfada velos grd%icpa 13 & 44,
Fles sintotizam  as consequéncias d%s relaghes dinGmicas
implicitas nas cdrvas BSA, D8 e GD para ﬁma situagio en que 97X
estd abaixo de seu nivel critico. Para esclargcer melhor oz
diversons aspectos desta dinfmics, serd demnonstrado in}cialmente;
. _ _
atravéé dos graficos 19, 14 =& 42, o papel gque ;ada tma deeta;
relagoes desempenhar ia numa  situagfo hipotédtica em  que 05
meﬁqni%moa - dindmicos  das antras  duss relagres  estiveszen

gsterilizados. _ .

8 grafico L@ apresenta oz efeitos dinfnicos da relagio S0 numa
situacio em que 5/% & menor que o seu wvaleor critico. Para tanto,
t '.:' v".‘l » v ) ~r “ . . ~r .
como’ ja& Ffol dito, serao feitas as suppsigoes, somente para fins
expositivos, de que a curva S84 & verticsl e o coeticiente

angular correspondente & curva G0 € estdvel, Em ontras palavras,
serd suposto qus as  relaghes 8/ e Jj/e¢ sHo insensiveis &

aceieraclo da inflagfo. HNestas condigPes, wuma relagio  injcial

8/4 wbhaixo do nivel critico [@I1®2 determinaria através do
| .

P2. Para facilitar 2 exposicio e o aconpanhamento srificn da
nesma, SErA colocados gntre calchetes o S onidneros
correspondentes  aos pontos e wovimentos nos griaficos relativos a
cada resultado e interacio argumentados.
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gré?ico. 138 uma divida por -unidaﬁe‘de produte maior do —que a do
perioda  precedente ti, 23, Este %atp'teria diuas conseguéncfaé.
Em primgiro lugar ccarreria.uma ¢levagSo de €, £2, 4, ¢ 5 1 que,
atraves do grafico AG, acaharfa levando a uma. aceleracio da -
in?%a;ﬁo L6, 73, Em segundo lugar, e este ¢ um dos aﬁﬁeifmg
dinamicos que inﬁereasa "destacar, a elevagio de /X implicaria
iR des}ncamentalda curva LS8 3], dad& QUE, COMD ?ai visto na
secHo  &m qué ?aram cstudados os-de?erminantee da e?o]ugﬁo da
divida global do 5&&0? piiblico bor unidade de produto, o ponto

dee  intereepto desta curva depende do valmr- de D/X do nltimo

perindo. .

fssim, wmnesmo numa  situaclo hipotética em que‘ SfK e JS ¢ fossem
constantes, a existdnciz de S/X abaixo de 5eu._nfv&1 critico
faria com que ‘houvesse um  progressivo aumento na divida globail
do setor piblico por unidade de produto €, portanto, mantidos.
todos po demais fatores constantes, um (ndice de custo de use de

hens piblice-tiscais crescente.

£Em Out;aa palavras, numa economia en lﬁue. e  observassem  as
condi¢hes antes indicadas bastaria que houvesse und situacio
inicial de ué 8/% abaiwxe de sen nivel crftica PRI} que S8
tivesse, em consequincia, um aumento progressive de n/¥%, quie s
ﬁeucretiz;ria atraves do deslocamenké progressive  da curva DB,
égt& movimento de D/X levarita a um tapbém progressivo aumnento do
indice de custo de uso de bens pdblico*f35Caiﬁ que, POor Suda ver,
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representaria uma pressfo aceleradora ascendente scohre a tua de

p w ' e} ' o - . '
inflagao. Este seria  um dos processos basicos daguilo que estou

chamando de componenté enddgenc da aceleragfo inflaciondr ia?®,

“

Caontudo, para se ter uma visio mais complexa & concreta da

dindmica infTlaciondria & preciso ter em vista geuws outros
4

pgpectos. Em primeireo luagar, trata-se de exaningr as principais
consequéncias din nceleragio  inflaciondria do ponto de vista da

analise . aue estd sendo feitz. Em seguida  serd necessdrio

digcutir as medidas de politica econdamica que 0s governos tenden

8 desencadear tanto com o obhjetive de melhorar a situagio

financeira do governe comd no sentide de amorbtecer os surtos ds
Fad > - L . - - L .

acgleragio  infTlacionaria e suas implicsgozs, tarefa esta  gque

gsera feita na provima segho.

23, {ahe ser opbhservado que aldm dos desdobramentos assinalados
acima, - relativos A situselo descrita felo graficeo 40, hd am fato
adicional e agravante aque diz respeito & ewvolugio do nivel
tritico da relacio S/%. Comn indica @ inequagdo i da seglo 4.5,
tal nivel critico depende fundamentalmente da divida pdblica por
unidade de produte e do  imposto inflacionidrio. A influencia do
primeiro elemgnto ¢ trivial., & influénoiz do segundo depende do
comportamento  de MTH/X~Y frente & aceleragho inflacionaria.
Tratando-se de sconomias cronicamente inflaciondrias, pode-se
ndmitic Qe s reduches de MUyt tendem a reduzir
apreciavelments © segunde termo corvespondente ao valor critico
de  B/Y, podendo atd mais do  que  conpensar & aceleragio da
inflagho. Sendo vssim, nestas economias  as  variagdes de  5/%
tritico tendem a seguir de perto o comportamnenio da divida
glebal do sctor pihlico por unidade de  produto. Em outras
Palaveas, ©/7% tritice tenders a  ser asceadente <quando D/X for
craescente, toranando cada wvey maiz prablemdtice o esforgoe de
cstabilicagfio. FEsta observagho tbtambédm ¢ wvalida para todas as
oubras situagies deseritas pelos demais grdficos desta segio.

iy
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Guanto aos inpactos provocados pela aceleragBo inflaciondria,
poden  ser observados dois tipos de consequéncias: externas e

internas a0 modelo  que aqui  ests sendo apriésentado. Quanto as
primeiras estou me referindo ap fato de que unma aceleragio

inflaciondaria tende a provocar indmeras reacies que tendem 2
miliiplicar = aceleraglo  inicial, tais como as tentativas de
encurtamento dos prazos de reajuste de presos e rendinentos®4 o

toda =2 sorte de reagfes indicadas scima, que chawmei de clementos

7

coadjuvantes do processoc  de acelerzcio  inflaciondria. Deixando

de  lado estes dltimos — cujo efeito imediato & de “multiplicar”

o de dar  um novo  sfaré aons processos basicos aqul descritos -

PRLSSAre | a  comentar a5 CONSoqQuEncias de uma aceleragio

inflaciondria ao nivel do modelo acina.

Uma  acelerscio inflaciendria, do ponto de vista do modele, tende

a ter duas consequfncias importantes’ =w redugho  do superdvit

coparacional  do setor . piblico por unidade de produto 8/ ¢ o
Y

aumento nR relagio entre o custo medie da divida global do setor

piiblico € o rendimento medio do setor publice por uwnidade de

24, 'k omedida que a2 taxa de  inflacHo aproxima~se do limite de
tolerdneia, um mimero  crescente de  sindicatos passa s demandae
agmentos  salartais antes aue seus contratos tenham terminado. Os
enpresar los  acabam concedendo o2 aumentos.  Fstes, no  snbtanto,
garfio um nove impulese & inflaco e trarfp nova reduclo no
peripdos  de reajustes. Preovavelmente, o intervalo serd reduxido -
para  seis meses, e depois, sucessivaments, para trés meses, uam
mEs, umd. semana e um dia. No principio, o reajusts serd baseado
ro  fodice de custo de vidai mas, desde vue existe um atraso na
publicasfo deste indice de um, dois ou nais peses, g serd
brevemente substitueido por  algum outro. O mais conhecido @
atualizado dentre todos os indicadores da fimdrica  Latina & 2
cotagio . de alauwna nocda  estrangeivra; geratmente o ddlar
americann, T (Felipe Paros, 1973, citadoe em Dornbusch, 19860
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produte  Jj/c. Vejamos suas  iwplicasdes dindmicss através dos

ardficos it e 12, _ .

D arafico 14 apresenta os efeitos din3micos de u&a baixa-reiaeﬁn
/% numa situagfo em que a2 curva 854 nSo & mais wvertical. E@
oubras pélavras, © grafico 13 permite éxaminar s ‘efeitos
dindmicozs da intewﬁcﬁb entire taxas de akeiéracﬁa inflacionaria =
5/%. Gomo o meu objetivo aAgora & dar deataqué‘para eata ltina
reiagfo,” wvou desta wvez admitir por hipdtaese _qde g relagies
implicitas « nas curvas. 08 g 6D sejam estdveis. ﬂeﬁtaﬁ condigﬁes,
una relagfo S/X abaixo do 2u nivel eritico L@31 leva 2 um
aumento  na relagfo DX L4, 23. En consequ&néia tenderia a
5tbrfer uma nceleracso da inflagido L3, 4, S e &7 que, dada Y
relagfo  implicita nn curva Sﬁ, levaria a  um n{vei inferior de
/Y 83 em rvelasfo 4 situacfo inicial Led. Do ponto de vista da

dindmica da acelerac®o da inflagio basta notar que a existénoia

de  ama curva 56 garants  a sustentagio dos movimsentos expostos

anteriormente e que lgvam =& ma pressio aceleracionista
erescente. Contudo, ha  um elemento adicional gque corresponde zmo
deslocamngnto da curva BA, pois as redugrnes em 5/X significan

deslocamentos para a direita da curwva, 08 guais ampliflicam as

redugnes de S/%. _ :

!
» " - - » 1:_:
Vedawos agora as  implicagdes dinfmicas  das interagdss  entre a

acelerac o intlacionaria e F: relagio J/c. Para tanto

apresentamos o gratico - 12, onde s& assumns  como supostos  uan

i
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cigrva S v&rtica? evuma turva DS esthQI; U relacﬁ% 8/X abafxa
do rnfvel eritico [03 levaria a uma aceleragdo da inflagfo, como
foi expcstn'anter;armante Ei‘.J. 51, Tai'acelgraqﬁm da inflagHo,
cong  foi mostrado na ﬁquﬁ em que s btratou dos dﬁterminanfes éa
relackn Jfc, tende a wir associada 2 um  incremento desta
re?acﬁn, bo panta' dg_visth do aodelo isto repragentaria um.
aumen%m no cae%iciénta angular da curva BD E?Jf Tgi var iagio do
copeficiente angular resultaria numa aceleragldo  ainda maior da
inflagio L4951, mesno supondo—se estabilidade nas relagfes S/X o

n

{}fx Eéi 8 -z w 5-5:]:

fusin, mnesmo que %€ possa  mpanter = divida global do setor
piiblice por unidade de prmduéo consbante atravis da‘combinaqﬁez
aproprizdas de medidas  de polftica. econspica, a inflaglo padé
nson ser gstivel. Basta que haja _algum tipo ds éceleraggm
inflacionaria numa economié com as caracteristicas indicadas
Péra gue tal aceleragio tenda a desdobrar-sa em elevaghes
Pﬁ?ﬁiﬁtenteﬁ na relagie Jj/c, que, por sua vez, tenderio a

e

sustentar a aceleracio inflacionar ia®s,

Yistas Az implicagfes dinfmicas de cada uma  das relagiieg

inplicitas nas curvas B4, D8 e 8D, podemos voltar aos graficos

!

2% Yatp ed nfSo ocorreria caso a  relagfo 87X fosse grande o
bastante para pernitir gue o governo pudesse absorver o efeitos
de  wma aceleragXe  inflaciondria, evitando assim wma expechat bva
de plevagio de £,, Caso contrédrio, se 94X estiver prdxino de s
aivel crfticn, aualauer ‘elevagfo de  J/c tende 2 Tevar &
aumento de &, S : !
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i3 e 14 e verifi;ar _a'intgraqﬂo de fais ralacﬁes.'ﬁ%rtindﬁ g
umza  relagio S!X ‘abaixo de seu nivel critico £87 o wrafico i3
mostia inicialmente i fsto Teva & uma divida gimbal do sector
pdbgicb por unidade de:E )?radutn maior dolque a preeﬁiﬁtente
ré, 41, 21 Tal‘auﬁeﬂtorde um lado desloca a cufva ns para.haim,
21 e, de outro, tende - a elsvar a- aceier#cﬁu da inflagfo
re, 4, 5, &, 73. Tal aceleragfo, por sas VET, tandé a redyxivy a
relagin S/AX L7, @, 483, deslocando a .curva 84 ﬁara a direita
r{sd, e a elevar a3 relaglo j/c, auﬁentandm %ssim o corficiente

angiilar  da curva 6D [8J. A redugiio do valor de 87X associada aos
-

de%laﬁamgntﬁs “de 8/X e de j/c tornario ainda mais forte =
tendéncia & aceleraglo inflaciondria que, combinikda por sua vez
oM é deslocamento do curva SA, levario a uma‘rgducﬁo Expressiva
aa kalacﬁo /4. Este processo tende a ser prngregﬁivﬁ. cono
mostram oz graticos (2 2 14, to%nﬁnda cada vezr mais fortez as
tendéncias accleracianistag da  inflagio ¢ a piora das finangas

pdblicasz.

Fa  resumo, pode-se dizgr que am processo de ajustanesnto tende a

agar{etar um.farte endividanento do  setor piblico que, se& nio
for adeauadamente acompankado por uma elevagfo no seu superdvit
operacional  por unidade de produto®®, acabha levando a uma divida
gor unidade de produto crescente. Doda a situsgfo de ajustamento
€ =B impoésibi}idade de redusir aignificatfvamanta a relagio jfc;
o aumento do endividamento do setor pudblice tepde a transformar-—

26, 0 que do ponto de vista do modelo aue eostd sendo apresentado
significa um S/%X superior an seu nivel critico.

o . e - - - - =N e Came pramm o e e e -
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s numa aceleragio inflaciondria que
progressive  aumento de D/X quanto. s
sceleracio inflacionaria sobhre Jj/o¢ e

indirectanente.,

223

se mantem devido tanto ao
repercussemes dindmicas da

8/X, diretaments, e DX,
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4.8 0 modelo repreosentativo das interagides hidsicas du acelerario

inflacicndria e 2as ftentativas de reduzir a  inflagio

- -

kS

L

{is ;governaa, par  razoes ﬁhvias, proguram_neutralfzar, ol pelo
menos amortecer, o8 processos de aceleraglo da in?lagﬁc.atravéﬁ,
de medidas de pmlfti;a ecaﬁamicé explicitas iou Empifcitasm7,
Tais palftiﬁ&ﬁ padem . ter camc- objetive iacdiato o Icumhata Y

aceleragio inflacionaria ou o controls e/ oL saneament o

financeiro do setor piblico.

GQuanto As primeiras, auando baseadas em depreciaglo real de

pregos € tarifas do setor piiblico o em alguma forms exgiftita
. T + . - . re+ : . .

ou implicita de subsidio, os seus efegitos serao, num primetro

momento, de amortecer a acsleracfo inflaciondria  para, =n

seguida, provocar uma aceleragfo ainda maior face aos efeitos

negativos de tais peoliticas sobre a cituacho financeira do sstor

w

piiblico. Ty

Em - oubras palavféﬁi 0% OVErnnNs, ’an.ﬁerceberem aige a inftlagdo
Ve apresentand§ sinaié de aéel&racﬁa, podemn Qir a pBromover
"politicas” de ’amortecimenfou da acele%acﬁo inflaciondaria
através da contengfo dos precos e tarifas puablicss, oun da

/ '

27. Quando me refiro a medidas inplicitas estou levando awm conta

o fate de gque o nio-reajustamsnto de alguma tarifa, por sxemp 1o,

pode  representar um tipo de politica econdmica antiinflaciondria

de  curtissimo prazo, nio ohstante o fato de ela ndo ter sido
H - wd E - * * £ .

obieto de deciséo expltcita de polftica econamica.

D - e . oy o d - D
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CONCESSHAD de éub%fdiog especiais. Apesar de,Ja curto prazo, tais
palfticas .tanterem o5, sirtos in{lacianériaa} acabam fevanda a
LY redué}’io de B/X ¢ a EJ.t;ti aupmento ha Ii'.'e"iai;gﬂojfi:, que farem com
qie " aceleragHo volte cbﬁ maiar viﬁar._iﬂto pode ser constatado
prla comparacio dos ‘circuitos L@ .ea 437 &, Li4 ..;‘QBJ do
grafico 15, 0 primeiro circuifu empﬁe 2 dinﬁmica_de uma” situagio
iﬁ%ntica Q apreécntada no grafice 13, que rgtfata um guadrn em
qiug =a politica éconﬁmica'$§éa passiva, 0 segundo circuito exibs
0% reestltados dindmicos de uma politica de contengio da
aceiaracﬁb da intTlacio atraves da.ﬁepreciaqﬁa dos rendimentns ﬁo
setor pﬁbli%a. Coms  se pode ahseréar, Q segundo circuito pﬁvte
de um n{vél de aceleragio in?lagionéria inferior [i41 a0

-

correspondente a una politica gconfmica passgiva LO].

Contudo, isto sd & conseguido acompanhade de um deslocamento da

curva B4 0151 e de um sumento no tée?iciehte ahgﬁlar Qe G Eié}
que  scabam levando a uma maior divida por unidade de produto
{£21} ap invés de 41), cujos efeitos sfo amplificados por umna
mainf'gféiagﬁm jfc; Em consequéncia, depois do processo iniciar—
sn com uma taxa de aceleragio da inflagho inicial menor do gue =2
Gue ocurﬁeria caso a politica econdaica se ﬁantives%e PRSEIVE,
acabar-se~ia chegando 3 uma situacfo em que o ed a taxa de
aceleragio  da ?n?TaQQO L2477 seria maior aue a quelcmrrapcnderia
3 uma situacio de politica eﬂcnamicahpaaaiva Eii] como tambim 2
relaglo S/X [2B1 seria bem inferior & Tque resultaria da
Alternativy  de nBo~intervencio goavernamental [433. € evidente
L0 QOVC-,‘i’na roderia tentar reduzir novamente 2 ac:_f—:ies’ac:iia
.
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inflacionaria valendo~se npais uma  vez dos expedientes de

contengdo de seus rendinentos. Contude, tal atitude,iapegar de

poder produzir vgaulﬁadna a curto prazo, levaria a uma pressio

inflacionaria rinda maior no futuro.

Um outro tipo de politica, esta com waiores chances de sucesso a
Ed M ’ ’ - r * .

médio prazo, mas extremamente dependente de condigies politicas

pspeciais e de um nivel de desajuste . financeiro n3c muito

elevado, seria o fortaleciasento da situaglo Tinanceira do setor

2 . -
piublicoR®,

Serfo examinados os efeitos de duas alternativas deste tipo de

politica:

a}l uma politica de reforgo Tinanceiro relstivamente fraco do

setor miblico, ol seja, claramente insuficients para elevar a

3

28 . fauni  estou considerando  gue as wudangas de carater
patrimonial  gue seriam neceseArins para, por i sd, resolverem a
situacia financeira do setor pdblico esbarrariam na inexisténcia
de  agentes scondmicos com disposisfo de realizmarenm investimentos
de wvulto numa situagBo de alta instabilidade & attas incertezas
gue  caracterizam OB Processos de ajustamento 24 SCoOnNOmMiaS Com 2%
carncteristicas assinaladas. &ldm disto, eston supondo bambhdn
uma  grande dificuldade nx realizacio de uma taxngio patrimonial
suficientemente Torte a ponto de resolver o problema financeivo
do  sobtor miblicn. Tal dificuldade decorreria em parte Gwn IisSCos
de uma expressiva fuga de tapitais do pais.




s -~ 20

relacio S/% mo ponto de superar o seu valor critico {politica do

tipo £37%; ¢ ; o o

B) - uma politica de forte retforgo financeiro do setop piiblico
cirjo efecito imediato seria a obieng3o de um 87X maior do que sen

valor critico (politica do tipo 2).

8 graftico 14 -apreaanta umwa  comparazso dos efeitos dé ma
polftica do tipo 4 com o3 de uma politica ecoadmica passiva. O
cirenito E@".,. i3] corresponde a esta situacﬁglenquantu glue o
civenito [Li4 ... 287 exibe os e?eitqﬁ da politica do tipo .

Esta comparacio mostra aue tal tipo de politica, seja ela de

reforgo financeivo forte ou frace, tem como resuliado inicial

»

A acelerario inflaciondria maior do que 2 que ocorrgrisa cmaso &

polfiicn econdnica fosse mantida passiva.

»

Contudo, 2 expansdo da relagcio S/X 14 ¢ o menor crescimento da
relagio  J/¢ Li%1 ean comparacio com a situagfo de polftica
econfmica passiva D1l tenderiam 2 levar-a aceleragio da inflacHo

a2 um nivel [241 menor que o da situagHo inicial T[i4172,

Gdicionalmsnte, em  termos diamctralmente opostos a0 de- suns

29. A noglo de “fragueza’ do pacote estaria tambem associada ao
tato de gue a curto prarzo gle nfo seria capar de levar a uma
situagho em aue os glementos coadiuvantes reagissen.

3. Como foi dito, neste raciocinio estd  suposto aue o pacobe

fisenal & suticientemente {firace para nag ablivar o wecanispos
correspoandentes aoe eloaentos coadjuvantes.
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1
+

politica de concessides fiscais come forma de desaceleracio da
inflagfo » cuwrto prazo, caso fosse implementada uma polltica do
tipe 1 2 relagfo 8/X tenderia a Ticar wmaior L2871 do que a que se

A

mostraria na hipitess de passividade da polftica econdmica £523.

No entanté, THES 'polftica de reforgo Tinanceiro Ffraco, cnja
vantagen %uﬁdamgnta] ¢ evitar o 5§&rt dds e]amentqﬁ coad juvantes
e poder iamn ’ tmrﬁar imprevisfve;s 0% BEILS resultadoé,
proporoionaria 'uma relécﬁm §/X L2813 inferior a sen nivel
critico. Por consguinte, a aceleragfo da inflaglo scabaria
mantendo  a tendEncia reﬁulﬁante . dos processos bﬁﬁitos

sintet izados no grifice 13.

Giternat ivamente X politica do tipo &, poder~se-ia implementar
uma  politica de forte refor¢o financeiro do setor piblico. Com o
obietivoe de  analisar melhor sens efeitos dindmicos, esta

alternativa zerd desdobrsada es duas outras!

al . upm  politica de forte reftorgn  fTiscal mal caloulado’

ﬁwplftfca do tipo 2a); €

B} uma politica de forte reforco fiscal “com chances de sucesso’
{ - .

(politica do tipo 2b).

g [ - L.




g grdafico 17 apressnta no cikcuito'tﬁ an~ 1461 035 mﬁsditadag de

yma politica do tipo 2a. Inicialmente, e por definiglo, o

reforge  fiscal elevaria a relagfo S/X acima do nivel critico £33

g =z manteria supgrier & tal afvel nfo obstapte a aceleragin

inicial da inflagKo que eBsta pqlftica provocaris L1, 4, 571,

Como este nivel de 8/ pis-aceleracfo inicial da inflacfo [5]
ainda  seria superior 3o n;vel critico, €1 poderia vir a diminuir
dependendo  dos camperiamentéﬁ de j/¢ & d. Contudo, dada =
extrema  intensidade da aceleracfo inflaciondria inicial rsJativa

aos  cfeitos imediatos do chogue, tenderia 8 ocorrer uma reacio
-y - N ’ “a

dos  elementos cooadjivantes & portanto am  intrementa  da

scelerardo  inflaciondria T4, 12, {31 iodependente do €, cotar

reduzindo-se, ou ate msemo atingindo o valor unitdrio.

4 aceleragdo {n¥1acinnﬁria‘ aasaciadg a um nivel de S/%  pouco
superior wo critico poderia levar a una redugfo adicional de S/%
que o recolocaria  abaixo de sed nivel critico [43, i4, 193, é.
p%rﬁjg dai se reintroduxiria a Qinﬁmica correspondeste ao
Qré?icat 3. Assim, o grafico 17 mostra  que a implementagiio de
uma  politica de reforgo tinanceiro da'setmr piiblico, alnda que.

suficientemente forte para produzir um aivel inicial de S&/%

compativel com =z  estabilidade inflacioniria, tem efeitos

'
?

H + p - . . . 3 - ’
inflacionarios imediatos associados 2 reagf¥o dos elementos
toadjiuvantes que poderiam vir a prejudicar a plena eficdcia de

uma  politica deste tipo. Tratar-se-ia, portanto, de um problema
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decorrente  de ama Ted previzio” dos efeitos  inflacioadrios de

uma palitica de forte reforgo Fiscalds,

N
.

Finalmente, pud@rﬁae?ia pensar  en uﬁa \pﬁlftica com Tchances da
Isaaas’sa'. Tal politica corresponderia =  uma ﬁiﬁngaxgia'é enl quUE 0%
Goils E?@ikég dinﬁmicos gm termos  dam agaleracﬁb in?laﬁianﬁria =
de suas cansequ@nciaa"ievariam a  refdugtes no valor de §/%
inasuficientes pars refn%roduzir ﬁm n{vei de 8/% in?eriﬁr a seu
nivel critico. A ampliagHo do superavit operacional do  sebor
piiblico sexnia forte o bastante para que as suas  redughes
posteriores, provoecadas tantalpeia gca?eracﬁm iﬁﬁcia], associads
' é implementag§g'daa medidas de politica fiscal, guanto pela
aceleracio  decorrente  da agao  tos elementoaj coad juvantes,

igvassen & um nivel de B87% ainda superior & seun nivel critico®®,

fesim, teoricamente, n¥o se pode descartar =z hipdtese de  unm

ajuske fiscal® capaz de conenlidar  uma melhor situaglo

3f. Esta atirmacio nle implica na aceitaclo da hipdtess de que
seris  plenamente possivel caloular tais tipos de consequénogias
intlaciondrias. ' '

32. Deve ser destacado que caso isto fosse conseguido, ter-se-
iam somente garantidas a wstabilixzsclo . do coeticiente de
fragilidade financeira do setor publico e, por conseouinie, a
nestralizacio de um  Ffator din3&mico importante da aceleragio
inflaciondria., Para que = estabilizacio dos precos tambdm fonse
altcangada, seria Recessario qie o reforgo  fiscal fmposto
conseouiese, =além de tal newtralizacho, estabelecer uma relasio
tal entre encargos financeiros do aoverao & seus rendimentos
tivres aue  fosee percebida pelos agentes  seoondmicos  Cone
gstavel, vale dizer, nae dependente  de esforgos Fisocais
adicionais, o aue entio seria compativel com um ndice de cusio
de uso de bens publico-fiscais igual a 1.

..

i
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financeira do setor pithlico. Contudo, hd uma série de problemas

*

. 2. ' . + . ] v .
inplicitos no desenhko e na  implementagfo de uma politica desta

-

naturezs.

Um dos aspectos cruciais deste tipo de politica & que sey
resultado | pode  ser decididameﬁte prejudicade  pelas  fortes
"ondas’  de aceleraqﬁolinfiacianékia qué tendem a se formar. Tais
ordas, came Toi wisto, ge_ conauﬁatahciami'_i) nos ofeitos

inediatos  da inplementagfo de tal tipo de politica, ou seja, nosg

inpactos jn%lacionérics diret0$5‘de9&35 pul}éicaﬁ e 2% nas

‘ondas”  inflaciondrias decorrentes de sucessivas reagies das
elazmentos caédjuvanteﬁ deeeﬁcadaédaﬁ_ pela ?orﬁe ace lerayio
Eﬁplfﬁita nup conjunto de medidﬁg dechyg naturéﬁa, Isto far com
qie © "ajuste”  necessdrio A 'eatahilizacﬁo nas circunstincias
ind{cadaé s&jé miito major do que pareceria & primeira vista, e
ae caracterize pela incerteza guanto 3 ssus ré;dltadéa, dada =
§mnngsibilidade_ de'ge prever exatamente o auanto a 'in?Iaqﬁn
poderd vir 3 acglerar-se face zons efeitos decﬁrrentea de  sua

implementacfo.

Un  segundo aspecto importante dig respeito ao seguinte fato! aw
principio, teoricamente, ¢ possivel inaginar uwm reforgo fiscal
Capar de:

/

A} aumentar sensivelmente o valor de 874 de modo a estabilizar a

relagio DAY

- LT B i
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*

by estebelecer uma margem de  seguranga capaz de evitar . os

problemas relativos as "ondas' inflaciondrias provocadas por uma

*

palitica cono essa; €

* 1

3 constituir wuman ‘reserva  suficiente parra  garant ir a
neuiralizacio dos efeitos de futuros chogues inflacionarios com

ronderavel probabilidade de ocorréncia num prazo curto de tewmpo.

P

HNo  entanto, deve ser ohservado que tal reforgo fiscal sgria
politicanente pouco "palatavel’ e de duvidosa eficdcia. Vejanos

iata melhor.

Cono foi afiraadn anteriorasnte, do ponto de vista tedrico, nio
& possivel descartar a pozsibilidade de uma politica do tipo 2
bem sucedida. HMas existem altauns problemas  importantes. O

primeire deles diz respeito ao fato de gue, tratando-se de umz

gcononia do . tipo aqui estudado, qual quer aceleragao
inflaciondriza tenderia facilmente 3 recriar uma situagio em qus

Q)K ficasse abaixo de seuw nivel critivo. Por esta razfHo, faz-se
na;eSEério g estabelecimento de umz certs margem de segu?anqa na
inplementagioc de una po?ftic# do tipo 2. Assim, o reforgo fiscal
que  se inpde  tende s s@r expressivo nBo sd  devidoe A dinmensio
aprmciévei do desajuske corrente nﬁﬁ‘ finan¢as bdblicaﬁ quee tem
caracterizado tais economias mas tambdn devfdo a doils fatores
EdiCionais:. a necessidade de uma expansio incfementa] p?eventiva

de  S/X para compensar as perdas que tenderiam a ocorrer devido

e o - e - Aegp o JR— A = e n ek o e
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ans efsitos dinfmicos de  uma pmlftica' deéta naturexa, € @
necessidade  de se estahg}ecer uma  margem de sagﬁranca c&m
relagio  aos efeitos de ﬁﬁvos choques inflaciondrios. ﬁssim,-de
Ly wpnntc de yista forﬁal,_ 2 '5oluc§n'_ parg uma tentativa dé
estabilizacio da taxa de inflaglo Pnderia'aer_ﬁbtida atv%Qés diz
um  sistema de equacﬁeﬁnreﬁreaentativaﬁ dag relagves bidsicag do

modelo onde <se teria como resultado gqus o esforgo  fiscal

[ - L * - ~¥ - - » . .
necessario & estabilizacao teria gque .ser  igual ao desajushte

corrente anmpliticadn por fatores correspondentes ans esfeitos
dinamicos da aceleragio inflaciondria asohre 2 situagio
* . - . .
- + * " -
finmnceira do «setor publico, as respostas esperadas dos -
glegnentos roadiuvantes & ks expectativas com  relagio =1

possihilidade de futuros choques inflaciondvios..

Portanto, a.smTucﬁa tepricamente Qnﬁsfvei tenderia a reflietir a
necessidade de um  “chogue  Fiscal®™ 180 maior quaﬁto maiores
fossem tais fatores @ o3  desajustes financeiros iniciais. He
eﬁtgntp, gxistem dois problemas a@icimnais, tio simples  como

inportantes.

be um lade, como ja foi vistc,,trafar*sawia de um reforgo fiscal
expressivo  que obwviawente dependeria de condigies politicas
Eﬁﬁecfaigf dados Seuﬁ problemas redistribot ivos & suas possiveis
CONSeqUInG jas recessivas. Adicionalmente, (! fortie chogus

inflaciondrio implicito em tal refor¢o tenderia a desatar unm

novinento progressivo de redugfo de prazos de rpeajnste de progos

PR LR A Te e 4 = em - e
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e rendimantos, gque % poderia ser  interroppido através da
imposicio de redugfes setoriais de rénda ou  atravds de uma
politica . de concessoes  fiscais que poderia reintroduzir =
areleracho inflaciondria no Futuro, conforme wvisto no  grdfico

15: ’ . o .

For outro lado, deve-se destacar aue ‘nada  garantiria que =a

reacio de outros elementos coadiuvantes se produzisse de acordo

-

cont os parametros estabelecidos no sistema de equagles, os quuis
depanderiaﬁ da reagio _dos divérsoé agentes @aqn&micms em termas
.de reducio de seus prazos de reajuste de rendiménfna, patdrdes de
indexagio e expectatiéaa. O seja, ainda que matewmaticamente =e
Féﬁﬁﬁ chegar a uwa.—ﬁoluqﬁo para um aoﬁjunko‘ de medidas
cetabilizador, . ﬁamm Heungﬂ advertiu -com sna peculiar capacidade

de sintetizar elegantenente, <.« ha ums grande distlncia entre

- -

] " -!;t. .
g calice £ 03 1apIoSeus = .
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7 .COMENTARIDS FINAIS

4 anpplitude e ° a cowmplexidade dos temas abordados nesta tese e,

sohretude, @ tentativa de tratar de velhos temas = relagbes de

maneira inovadora dificultam = realizaglo de uma sintese de

tndos os argumentos centrais.

Por estn razho optei por utilizar este espayo tHo somente para

»

registrar alguns comentirios finais com o ohlietivo de enfatizar

o aspectos de meu argumento que eventualmente tenham tido pouco

da estratégia expositiva escolhida para a

destague em virtude

redacio da tesed:

-4Y € razomvelmente - consensual  entre os  economistas  gue nio

-

eiste 1AE conhecimnento tedrico sdequads dos PrOoceEse0s

inflaciondarios. Do mey ponto de vista isto se deve sohretudo ao

fato de gque, no maic das veszes, os pconomistas deixem de lado um

aopecto  crucial de  taig processos! o de serem  historicamente

determinados.

] M . . ) 3
&} Respeitando eske condicionante, ProOCHFOL-Ge entender
tcoricamente 2 aceleracio inflagcionaria “m economias

" + 4 a
ter uma visio sumaria dos

Lo daueles que porventura desejacren
recomendn a

?hjrtivﬂﬁa const ituicio bdsica s ronclusies da tese,
Uitura de sua introducio.

b e e e
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cronicamente inflacionarias, com estruturas produt jvas
sianificat ivamente conplexas ¢ sgb ajustamento.

7)Y A primeira constatagho ao comegar a realizar egsta tarefa foi
a impropricdade dos marops tedricos existentes, visto estarem

bhasendos em microfuandamentos que no regpeiﬁaﬁ' 0 obhjetn
annt isado. Por esta razﬂd nesta, tese realizei =& tarefa
preliminé? de constirair um marca taérica_a!teknﬁtivo que pudesse
dar conta do entendimento das var iagoes conjunturais dos pregos
e dos éarkmups desgjados, tendo como base microfundamentos que
nED ;io}entﬁm a mnatureza de uma economia capitalista. En
cepecial destacam—se! a) a concepqlo da estruaturs ccondmica como
sendo  inegrentemente instavel; e by = adogHo de um Ipadrﬁd
adeguado de formacino das expectati?as. e o modo de incorporagio
3@5&&5 a0 processo de  formagio dos PreEqos, atraves de  uma
ﬁﬁilizacﬁo Alternat iva do conceito de custo de uso, inicialmente

desenvolvido por Keunessa.

s

4} Con base neste novo wmarco tedrico procurei mostrar que ag
econnmias  tratadas nesta tese, ao  atingirem wma situaclo  de
fraailidade Financeira do setor piublico desenvolven M

‘componente  enddgeno de  aceleragfo inflaciondria, passando 2

‘apresentar uma INFLACKD ACELERADA. -

) Para a szlaborzagfo do meu argumento desenvelvi uma série de

tonceiton novos, enktre o0 aquais deve sef destacadn o de

L . caew . weom [r— e Ly U A
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§ragilid3dé' financeira do setor miblico, que di?ér@ do conceito
de déficit piblico. ﬁle combina' de:um' Tado uma situaclo de
e}evgcgm “do endividaméntmﬁgiohal do setor pﬁhiicﬁ por unidade de
produto e, de outro, u%a exaustio dos sesquemas de ?inanciamentﬂ
de seu endividamento. Como a tese mostra, este é o gsnceitm

relevante pPRAFrR O gatudo da  reeleragieo inflacionaria, ao

cantrario do que o penzsancnto convencional aprsgoa.

4y Como procurei mogtrar‘nesta.‘tEEQ, a situacho Tinanceira do
ﬁatarb publico ¢ uma wvarisvel impottante‘ nw - determinmcﬁﬁ da
trajetdria inflacionaria. Contudo ~ & este ponto é ¥unda&enta1 -
e necessarin entender o mecanismo de_tranﬁﬁiaaﬁa dos p#ob)@maa

financeiros do setor piublico acs precos de uma forma compat ivel

COom microfundanzntos adegeados a0 eskudo das ECOnOmias

Usuzalmente se considera que o8 pregoe sio afetados

»

capitalistas.
pelo éé?icit piibhlico através da expansio monctdria ou 3travé5 de
presanes de custos prﬂpiciadas por elevacnes nas taxas ﬂe Juros.«
Nesta tese proponho um argumento }nteivamenta digtinto, onde a
dimensBo expectacional dos pregos exerce aum papel ?un&amental,
e passa sgf dominante ‘ no bracegsa -de‘ aﬁe]eraqga

inflaciondria en condigies de fragilidade financeira do setor
piibhlico. Utilizando os conceitos de ‘custo de. usp, fragilidade
financeira do setor piblico e reconhecendo aue as economias £én
estratura, ou seja, que sHo compostas por  diversos setores
produtivos que tém diferentes padries de utilizacHo déﬂgnsummﬁ,

mostro que uma situasio de fragilidade financeira do scetor

Publica, em virtude de sen  impacto sobre o© indice de custo do
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weo  dos bens  piublico fiscais, sé déﬁedobva nﬁma &;eleracﬁm
énélgcianéria, dévidéli Pressio por mudanga de #recdﬂ relﬁtivos
qig s pagﬁé a sel mani?astar entre IGS setérés con diferentes
padries de utilizacio dé bens pitblico-fiscais. Tal aceler%cgp da
;nféaggo, por sEu ladﬁ, acabza tendo uma série. de Efeitoa

dindmicos que acentuam a fragilidade financeira do setor publico

e a prapria aceleragho inflacionaria. .

73 Finalmente, aquando me vefire a economians com  INFLACED

ACELERADA n3c quero dizer gque as economias em  tal situnedo

LY

passario necessar iangnte a apresentar 11 comnportamento
aistemnt icamente ascendente em  euas taxas de inflagfo. Trata-ze
o " . - . s
de uyma  tendéncia que pode ser amortegida pot forcas
compensatdring, tais como a conrentracic de renda e a alsoryio
poy  parte do governo de prejuizos {financeiros em  favor de
setores privados, entre outras. Contude, o que deve ser
phbeervado & que tais forgas compensabtidrias tendem a enfraquecer-

82  progressivamente cowm a2 acelerasio da in{lzg8o, 30 passo que o

componente  endogeno de  aceleracho inflaciondria tende a tornar-

e  gada ver nmais forte com o sumento da fragilidade finsnceira

do setor pdblico.
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