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apresentacio:

Fobe trabalho @ vesultado de oan estudo o respelto  de
teovias  sobre @  Anflagfio. Constitut uma vesenhs de Ldewas
apresentadas  por  daverses  aubores, Objel iva propovelonar  oms
wisao, aiwnds gque breve, dos zspectos wals dmpoyitantes e dos
avangos mais recentes nas tsorias inflaclonarias.

Foi1 elaborado ns tentativa de preencher s lacuns
deixada epelo curso em minbkz Formacdo, representada pela  quase
iferistente discussiao a rvespeite das teovias de inflagas. 4
abhyetaveo desse trabalho, entfe, @ aprendey um pouce sobve o tema.

Tendo @ vista a natureza ¢ o dmbito de wma monoygrafia
de graduagfo  em Ci@ncias BEcondmicas, es5pevamos que corresponds

ags abgetavos proavestos.

Vaviane . Luporinad

Camirinas, Outubro de 4992



Introducio:

& inflag8o tornou-se wum problema central para as
economias capltalistas na segunda metade do século XX, Nos tempos
do  padrfo owro & do capstalismo compet it ive, a anflaglo eva  um
funbmenn  passageilo  que caractsyizava os periodos de  expansio
2conomica, e auye do cielo produbtivo, ou entao de
desajustamentos extvaordindrics do sistema econdmico causados por
querras, por  exemplo. Feriodos de inflacio evam alternados por
detlacbes de pregos.

Apds a Segunda Guerva Mundial, e prancipalmente =
partir da decada de 79, o ftenSmeno inflacionario se fez preéssnte
em praticamente todos es paises. fanto nos pailses ceppilalistzs
ceEntyAals comn nas economias pevifericas, os peviodos de deflagao
O Ema e ST A Gl rando apenas  per lodos  de aceleragio G
desaceleracio da inflagho em curso

Ein palses subdesenvolvidos como o Brasil, as {axas
subivam chegando @ patamares muilto elevados. Esses palses, ac
ONVIVENEm com wnflagdes elevadas, desenvolveram mecanismos
defensivos ho sentido de modevar os efertos distovsiveos da
inflacio, como sastemas de indexacdo formais ou informars

Diante da importancia awsumicda pelo fentueno
indlacionar io, ddversas beoriasgs foram desenvolvides ao longo dos

ancs w partar de duas concepedes gevrals sobve o carater monetar o



umcame b
da inflagiho, ou ainda,. sobre 5 vrelagio de cauvsalidade exisbente

entre moueda ¢ pregos

Longe de pretendser zbarcay todos os pontos da guestfo,
A monogvatia ova apresentada trata de descrever alguns aspectos
de teorias sobre inflacdo.

i trabalho e compostso de tved capitulous. No  pramsaso,
tratamos  das  duas concepgles gerais sobve a velagio existente
ety e moeds e precos. Nos dots caprbtuwlos seguinbtes, as Leorias
desenvolvidas &  party  dessas concepeibes sfo  apresentadas  de
Porma 4 enfatisar as causas do processo nflaciondyio, segundo
cada uma delas. Frocuramos entio refletiy sobre o tratamento dado
4 yuestio monetdaria, enduanto causadora ow Lancionadora da

elevagio dos pregos.



Capitulo I: Relagao entre Liquidez e Fregos

i

Guando s&  analisz a evolugio da teoria monetaris
conebata-ae  wma Lonks de continusdade  ane lusive  witrapassando
as  revolugles tedvicaws ) do debate éntre duas concepedes sobre a
reElagas moeda~precos. A chamada Economia Monetaria nuncs foa

monelitica " Costa, F.MN. (1982:

0 objietivo desse capitulo €, a partir de uma breve
recapilulacan, mostrar o conteddo basico dessas duas concepgoss
sobre a relagio mogda-pregos.

Em Lunhas gerals sodesos pensar o debate em tevrmps de
auant i tativistas @ antiawart statdvistas . Os  gquantabativastas
FErLam  agqueles  auntores  que, de dama Forma oo ot va, adot sy
alawms  versiao da chamada Teom iz Guantitativa da Moeda (TGM) como
explicacio da origem das variacoes dos preg¢os. Por oposigcio, us
antrguantitatavaistas seriam os auwtoves que vejeistam a Taw e
procuram esplicar a wnflacdo a pavtay Jde oulros fendmenos que nHo

4 warlacho da oferta monetdr 1z
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1,40 Quantitativismo: Relagio mosda=-pregos

A TaM  esta associada a autores come Canltillon, Hume,
Ricavdo, J.8.Mill e Marshall. Hesse seculo, a Pigow, Fishey =
Havwek sende  que as  explicagdes monetaristas (a wnflagio,
ey esndahas pay Py bedman g ssus colégads  da Unhavervescdade e
Chicagn na  decada de 96, se devem muito & veformulagio da T1aM.
Seus  adeptos abordam o seguinte problems: dada uma delerminada
oferta de moeda € o0 nivel do vendimento real, como gerio
deteirminados o©s precos e gque fatores Provocarao vay tacoes nos
fEsnos

A tentat lva de relacionay moeda~pregos, baseads na
TG, resultou na chamada Equas3o de Trocas de Fishey . Tendo como
pressuposto uma  ectonomia fechzsda & partindo de uma rdentidade
contabil entve gasto (MY & pyoduto (PT), em valores, Fishey
separa 0 estoque  de moedi & 08 precos. A equagio relacliona  a
guant idade e A velocidade do dinksiro em civeulacio (MV) com o
wi | o das transagdes realizadas (PT) S8 wvigsta como wms

rdent vdade, a eguacio de Pasher simplesmente veafirma o carater

izt de  btodas as btransacoes — gue a quant idade compyada de  um
bem sera sempre, por definieSe, i1gual & quant idade vendida == nio
congaat ande, portanto, numa explicaczo para o fenomeno da

inflagaon.
A transformagio da identidade em uma relagao de

causal idade wamplica na adociic de duas hipdteses. & praimesrys delas



uUNICAME
e gque ¢ navel do eroduto di econaomia & considerado independente

da  gquantidade de moeda. Mesmo admitinde que o produto € a troca
pudessen  ser gstimglados em conssduencin de expansoes du  oferia
monetaria, o5 adeptos da T8M destacam a lransitoriedade desse
tenomeno . Ho  longo praze, ¢ aumento da quantidade de moeds nio
modi ficaria a capacidade de producdo Jde bens e  servigos da
evanomia. [ potencinl produtive servia determinado, no nivel do
pleno  wupreégo, pov fatores n@o mopetarios como  a  dimensio e
qualificagio da  populagio ativa, sua Composicio etdaria, sua
atitudes em velag@o ao trabalho, a quantidade e a produtividade
dos bens & equivamentos uwlilizados no processo produtive e =
eficiencia  com que 430 combinados o capital, o trzbalho & outros
fatores produtivos no processo. O nivel do produto, portanto,
sevia dJdeterminado poy fatores “veais" em contraposigio a fatoves
“monet avios"

a4 segunda hipotese € gque a velocidade de civculagio ds
moeda  seria constante. As Flutuwacbes de curto pragzo de Y,
e avadas  de  mwdangas  no gistemn de  comevoializacio ow  nos
habilos e pagamento, sio consideradas excepolonairs € de  pouca
duragan. As  de  longo praze dav-se-iam num o peviodo de  temnpo
extenso (W) suficiente para  que nao afetassem situagoes
particulares

Com base nessas duas hipoteses, a TeM detevuwina uma
relagao de causalidade entve as varidavels M e F, no sentido de
que  wvariagoes na  auantidade de moeda determinam wvariagdes no
nivel dos pregos. Valores dados de M, V e T tenden a promover um

determinado .



i TGN adota um concsito de moeda que pravileglra  sus
funeao de intermediaria das trocas e unidade de contas O dinheiro
& visto somente conp mein de pagamento nio sendo demandado  coms
reserva de  wvaloy ¢ estando,. portanto, peéermanentemente 11
circulagao pressionando 0s  pregos. A susféncaia de demanda  poy
dinkeiro como reserva de valeor explica-se pela inexisténc:a de
nceybteza no ambiente gconomico.

f e ag the Cambradge  contém (RETEY formel agéo
altevnativa da TAGM ¢ edbta associada prancipalméente fwu hone de
Al fred Marshall. Essa versio procura  abordar, alem da
determinagdo dos preg¢os,; os determinantes da demanda por wmoeds e

pode aer expressa da seguinte mangira:

Md = k.FY

onde  Md conciste na demanda por moeda, FPY € a renda nominal & k,
e Fator de propoveronalidade. A oferta monetaria e deberminada
@y enament @ Lhdependendn  do produto @ dos pregos. 0 agentes
demandam moeda para efetuar gastos. Agul, mals uma ver, & moeda e
encarara fundamentalmente como meio de troca., 0 faltor de
proporcional idade aindica que proporgéo do rendimento monetidric
(PY) 06 individuos deseiam reter para a realizaclo de gastos ao
Tonuo do periodo & tende a ser estavel.

Partindo do equilibrio entre oferta e demanda de moeda
(Md = Me), dada a renda real (Y £ o fator de proporeionalidade

ey, a gquantidade de moeda determinig 08 Preécos.
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Sega qual for a formulacio da TOM aue se adote, a @ssencim
de wua formulagiio consiste na relacio de determinagio da oferta
de mopda paira pregos.

Eonsidera-se a agferlia de mered determinada
tndependentemente da demanda. Em um sistema monetdrvio onde existe
a  moeda-wercadoria, a oferta € determinada pela progdugio desta
meve adoy 1a, Nes  sistemas mails modernos; e determinada  pelas
Autoradades  monetariag (1), Constdevar-se tambem que & demanda do
piublico pov moeda seja estdvel em termos reais. AsSsIw, enguanto
e mantiver uma difevenca positiva entre Ms ¢ Md, os 1individuos
sent 1y ~se~80 1nsatisfeitos com a guantidade de moeda e prefevivao
adaurriy bens. Como a oferta de bens e dada pelos fatores “veairs”
antes examihados, as tentativas dos individuos na compra de mais
produtos do gque o corventemente produzideo, ¥ara subir os pregos
Uy seja, toda a oferta excedente de moeda leva a "compulsido  ao
gast o,

Uma das criticas Featas a4  formwlagiio da QM dis

vespetto  &e definictes de PoMNY & T, goasvbtenbe gue o pramenru
probiema surge a resperto dos significados precisos de P, M, UV e
T Ha a guestin de quars pregos == para as finalidades gerais ds
Eauagie de Trocas-— & serem incluidos em P, & por consequéncia,
quals as transaghes componentes de T. Quanto & detiniglo de M, ha
duvida se se deve excluir dinheiro nfo circulante (com velocidade
zeyn) considevado guase-moeda . Guanto ao conceito de velocidade
(VUy , depende do concerto de guantidade gue se decrde adotar, de
condicdes téchico—institucionais, da situaclo econdmica geral,

el (ey",



Um segundo problema consiste na possivel (e provivel)
tnfluencea de T (ou sej=a, da evoluwglo dEiclica do navel de
at ivardade) sobre V € M, o muee tornaria o rvesultado de um
fnevement o do danhery o wolbre 0s Py &GOS praticamente
tndeterminado .

Friedman, na decads de S5Q, a partyir da TGM, wvisou
tratar dos aspectos monetarios do capilalismo, em especial do
provesso  soflagronarin, procuvando IncovRrorar na sun snalise  os
eferttos  que as politicas keynesianas de expansio tlon demands
gtetiva  exevciram sobye o =hprego. Para tanto, antroduzain o=
concetltos de "expectativas adaptativas” e de "ilusao monetarizg”
na determinacio do egquilibrio neociassico do mercado de trabalho.

Uma  mudanca na taxa de crvescimento da afevta monetar iz
wmelica em  excesso de moeds sobve a  demanda, dado o nivel
prevalecente de renda. A8 pessoas se enconbtrariam com mals moeda
do  gque desejariam reter e tenderiam a gasta~lia, desencadeando um
processo inflacronario, erevocado paelo corescamento real da
demanda sgregada acima da taxa do produto potencial

A 1déra bdsica € que ps agentes eeondmicos Forman suas
expectativas  de maneira adaptativa, corvigindo-as atraveés de um
processo no  qual s$e adicionz & previslo anterior uma fragio do
Ervo comet 1do.

Heaundo 0 nodelo monetarista, empYyegaduores &
trabalhadovres possuiriam uma expectativa equivocada da elevagio
dos pregos. Sendp esses ditimos mais lentos na percepgiio da
efeti1va variagdo dos pregos, € com  base  ew expectativas

equivocatdas, aceitariam trabalhary com menorves salarios reais, o

LT



NICAMP .
gue elevarisa o nivel de emprego e de renda no curto  praze. &

Lonwo pYazo, o5 efeitos reais da expansiao monetarizs
desaparegsr 1am devido an Fim da 1lusio monet ar ta dos

Erabalhadores, apos a constatacdo aue o saldvio real desejado
para =mquele nivel de emprego nfo € o salarioc real efetivo "Em
fungie dessa percepcio ex post do indice geral dos pregos, o=
trabalhadores adaptam suas expectativas e volta a taxa natural de
desemprego. 1 efeito da politica expansionista se da, a longo
prago,  somente en Pernos nominais pois o procssso continua atée o
produto  real veltar a sew nivel original; & unica alterac@o gque
permanzce , em consequéncia do maior volume de dinheiro € um nivel

de precos maxs alto (3). Nesse sentido, para evatar a inflacio,
cabe a Autovidade Monetaraia o controle efetivo da oferta nominal
de moeda atvaves da politica monetaria, ndEo sancionando a
elevagao de pregos, que provoca gueda da quantidade veal de moeda
fna @conomia

o oanalise monetarista entende a  anflagfo como  wm
Fentimeno geasencialmente monstarin, No eotanto, nio  estabelece
wma relagho  amediata entre o ritmo de expansio monetdria ¢ o
aumento dos eprecos como a dos  prameivos  gquantitativaistas. 0
eferto se da com defasagens temporais, sendo aue variagtes
pominals npiao  provocam de forma pevmanente variacbes rvepis, Em
aubros  Lermos, uma politica de ativismo da demands via  expansio
monetiaria s0 tem efeitos reais a curto prazo. Admite-se entio que
A4 expansso monetaria além deo nivel esperado aumenta o vitmo de
expansan  somente da venda nominal, no longo prazo. Parva  tanto,

acredita-se gue & demanda de mosda sega estdvel em Lermos reals &

48
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pouco influencliada por mudancas na taxa de Juros ou pol outros

tatores especulativos /00 pPrecauclionais.

Finalmente, Fraiedmas argumenta que haveria uma clava
relagio de determinagio da expansio monetaria para o8 pPrecos,
bassando-4e na hipolese de exoseneirdade  da moeda (H13
monetartatas assumen aue =as Autoridades Monetarias poOsSeain
determinar @ base monetaria, gus consiste no wmontante global de
papel  moeda emitido  aue esta, a aualauer tempo, pavte nas  mdos
do  publaige e parte nos  bancos, sejga na  torma  de @ncaixes
bahcarios ou depdsitos no Bacen (4). "0Os monetavistas acreditam
pramente pa possibilidade de total controle monetarain, seja o
exercido diretamente atraves de metas para a base monetaria e
para @s rveservas (bancarias), seja indiretamente, via fixagio de
takas do over e do redesconto. Faradoxalmente, apesay  de
acveditarem na forg¢a do livre mercado, créem que o Estado possa
controlay totalmente a sociedade, no caso, gue nfo possa haver
inovagoes financeiras ¢riadas de comum acordo entre bancos ¢ sSeus
clientes, Hora do contvole goevernamental (5 0" plem  disso
admite«se  uma  certa velaglo entre a base monebtdaria ¢ as  outvas
formas de moeda, determinpada a particv de regras  legals o
convencionals praticas, € supostamente garantida pele controle de
cvedito bancario de forma a evitar gue o crescimento das dividas
te/on  da  “moeda~bancaria’) se amplie ou se acelere mars que o

permitido

14
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1 2, antraguantatativismo: velagho precos-lirauides

Como  wvimps, um dos pilares das teovias mongtaristas ds
inflago © @ wdéla de gue existe uma forte asgociagdo entre
pregos ovescenhtes e aumentos  da gquantadade de  mpedn em
cavewlagio . Mimos  tambem aue ha, por pavbe dos monetaristas, =
VR E 1 et ral tdade  da  moeda  aue,  afora perturbagtes
EEmp o ar Las ( Flutuwachbes no nivel de emprego), ateta somente o
pivel de pregos nao atinginde a producko real € o 2 desemprégo
fatural @ longo prazo. Privilegia-se as fungbes da  moeda como
me1o de troca e meio de pagamentos, sendo a oferta monetaria
exogens g passivel de contvyole por parte das Autoridades
Monet ar 1as

Ay analise monetaria keynesiana wntroduz o concesrta de
incevteaan. O dinhewvo, além das funcdes de mero de troce & meio
de pagamento, adawsre wms beveosiva funefo: o de resevva de valor.
SGegundo  Kewnes  (4987), o signifilcade desgs cavacteristica do
dinheira  foi negligenciada pela teoria econbmica. 0 fendmend gue
mais atyaiu a atengido dos teoricos gquantitativistas {foi =
gquantidade de dinheiro entesourado, supondo—s5e dqUE EXEVCESEE
influénecia direta sobre o nivel de pre¢os, ao afetar a velocidade
de carculagio da moeda. O aufor argumenta aue as flutuagoes no
granw de confianga dos agentes exercem  influéncias  eobre )
mont ante do prémio auwe deve ser oferecido para 1nduziy ag pessoas

W nEo entesourar . Du seja, mudangas no estado de prefevéncia pela

1%
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Praguadez influenciam  pramavaiamente a taxa de Juros € 2 nhao 0=

precus s efei1tos sobve o= precgos sio consequéncia da alterzcio
da  Ltaxa de Juros. Enguantc "elo gue liga o presente ao futwro
mncerto”, mantendo 0 potger  agquisibtivo  numa situagac de
estabilidade de pregos, a moeda compde a estrutuva patyimonial ds
carteira de ativos (portfolict dos agentes.

Muma economia monstaria, o dinkeiro desempenbha o
Funeio  por an mesmo, atetando as motivacles ¢ decisdes. ¢ um dos
Fatoreds opeyantes ne situsaelo econdmica de fovma gue nilo se pode
prediser o curso deos acontegimentos  sem  conhecimento di
comportamento do dinheivo, gque nfo € neutro, pois nio € somente
“um artificio para facailitar as transagdes de hens reals”.

Adlem dos wmotives fEransagio € precaugio, os agentes
econGmicos demandam moeda para +fins especulativos e para
finangas. A demanda especulativa esta associada a retengio de
mioeda, como abtivo, em fungfo da incerteza guanto ao comportamento
futuro  day  taxas de  Jguwros. A demanda  assoclads ao motivo
"Eypanee  wmpd ot s wies guant ddade adicianal de dinbeivo ligadz
nao  a venda corvente esperada, mas & variacio do lnvest imento . O
motive  Finaogas € a  demandza por liduades  NecEssayLa o para a
concy et tzagio do investimenta, isto €, que surge entre a decisic
de anvestir e a sua efetivacio. 0Os recurseos para atender a ssta

"demanda financeira derivam de adiantamentos feitos pelos
farnccedores de credito, basicamente bancos (6).
A existéncia dos contyatos numa economia capitalista —

sega entre empregadores e trabalhadores, sel)a entre a empress & o

banco  gque  avanea  crédito na eéxpectativa de que a  firma posss

58
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rermbolesa~1lo neo fuluro == integra o dinheiro no gavewito de gasio

capitaliagEa Na analise monetdariza de Keynes, o dinheiro, com sey
“"poder liberatorie”, entrs 2@ =xasténcia Juntamente com =5
dividas, as guals constituem contratos para pagamentos diferidos.

demdnda por moeda seyvia entido, veflexo ( & nao fants!

b =4

da  demanda  por  mercadorias. A sxpansio da  liguader veal (7))
dependeyin, em pringipio da decisin de gastos dos sgentes. Isso
sigiaflea  gue @ demands por mosda & funelo do odvel de abavidade
econOmLca e do patamar das taxas de juros, face at  expedtativas
tnflacianarias  (8) 0D nivel de pregos @ o volume Fisice de
produgio determinam a quantidade de dinhelyo NECEsSSAYria pava a
civeulagao ativa.

beve ser destacado gue um componente  importante da
agferta monetavia € constituido por depositos bancavins € que as
variagoes globais desses depositos sdo um multiplo das variagoes
do  volume de empreéstimos concedidos (9), Ew outras palavras, "os
emprest Lmos  cvaam depositos” po sistema bancario, oriando  moeda
endogenanent ¢ abraves do mecanisma Ao omaltiplicador mone b,

Mo expansin  da Liguades (poder de  compra potenciald,
determinada pela agho dos bancos, nAo constitur uma samples
fungio passiva de depositos realizadas pelo publico, que
manteyi1am  uma velaclo com as decistes das Auwtoridades Monetayizss
gquanto ao wvolume global de moeda de uma economa. 0Os bancos
exercem um  papel ative n=a criagio deste potencial poder de
campra-. " num  momento de expansio da renda, alteram-se& as
peraspett ivas de rentabilidade do capital bancario e acentua—-se =

concory@noita  entve o6 capltaliselas Nessa Aren,  Jue  passam R

45
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disputar fabizns do mercado bancario prospectivamente em e@xXpansic,

de ftal modo que o capital bancario como um ftodo tende a
ame lifrcay A expans@o monetaria, alterando seuw rvitmo. Assim, nos
periodos  &m que  as possibilidades de valovizagdoe do capirizl
bancarin ganham excepcional slasticidade, a expansio da moedz
Al pa-se  de manerra expreéessiva, dado que s bancos, montados na
grantde confianca mituwa entre os capitalistas que os periodos de
acentuada  acumelaeio  tendem a  prodwriy, criam wma serie  de
pnstrumentos B noveas que superdimensionam a quantidade de moeda
ha  economia. Isso sugere que o vitwo de expansdo monelaria, muis
do gue deteyminante, & determinado pela expansio da rends
hominal, ao contrario do que Frisedman imaginava (19)."

Com & €riagio de mosda—credito pelos hbancos CFov iz
endogena de  entrada da moeda), a expansido monetaria ndo & algo
determinado unica ¢ exclusivamente pelas Autoridades Monetar 1as,
(5] gue  reafirma o argumentos contido no chamadoe TYpraincipiro
barcay 10"  opevacdes de credito tEm por  base transagoes Ja
realazadas  ou planeiadas & pregos dados A moeda apenas gancions
Eodas  opevacoes € certo montante de dinhelro vesponde @ essa
demanda para transacbes. “Servia inconcebivel temporalmente o
efeito i1nverso: fazer circular moeda nfo necessaria as (Jdecisies
tomadas (110 .%

Al disso, o qgue se torna relevanle para %]
sanclronamento das decisbes (ex ante) de gasto € a posicio global
de ligquaidez dos agentes. A liguidez geral da economia envolye nao
apenas 4 reserva agregada de ativos liquidos, como grande parte

doe  tituwlos de divida mantirdos por instiluigdes Financenras. Low

1.8
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Ih] desenvolvimento do sistema bancavio e o incremento das

possibiiydades de AqULISLLAED de titules financeiros, as
autoridades monetarias niko eodem controlar guante dos  atives
Financeiros totats o publico desega manter na forma de dinhelro
“Tudeo o que podem fazey € variar a persuasio relativa de manter
calxa & depositos remunevados, variando a btaxa de Jurose (12) " As
tentalivas de controle da oferfs wmonetdria  Jlimitada & wnaca
detanieio da moeda como mein de pagament o SEm considerar @ gunse-
woeda  (demandada  pov  mobives precancionals @ especulativosy,
tendem @ s¢ frustrarv, Ja que as inovagdes financeiras se
processam, multiplicando a woeda endogena

Quanto a "oferta excedente” de moeda alem da  demandsa
RO dinheiro, seagundo Schumpeter (1964), "o efeito de um
heremento do dinheivo sobre os pregos € indeterminado enquanto
tgnoramos quem adguire o dinheivo adicional, o gque faz com ele e
quzxl o estado do organismo econdmico sobre o qual atua o dinheiro
nove (L3)."

fe  declsbes dos  agentes  economicos  (de  anvestar,
consumir, produziry, ete.) tmplicam em demanda por dinheiveo para
serem  efetivadas. FPorém, a disponibilidade de Jigquidez pa
cartelira de cada agents, por mobtilvos RPVECaUC 10nals (511}
gspeculat ivos, nao o induz irvemediavelmente ao gasto. Ou  se3a,
nho  se pode afirmary a existeéncia de wma relagao  aneguivocs  de

cavsalidade entre a moeda € o pivel de preqgos.

A partair deseas duas concepetes gerals a respeirto da

Felagido  entre moeda @ pregos, divevsas teorias  que  tentam
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cxp LR WY tauwsas de elevagao

do pivel geral de  pregos Foraa

consbtruldas Apresentaremons nos proximos capitulos as principais

fenrias Jde antlaciio, examinando seus aspectos walrs  wmportantes,

enpre  tendo em vista o papei exercido pela moeda atvibuido por

catda uma delas

™
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Capituleo II: Teovias Convencionais de InflacHo

2.1 Teorla Quantitativa g Monetayismo

A Teoria Guanbitatliva da Moeda constitul uma das mals
antigas teoriss de 1nflagio. Como vimos no capitulo anterioy,
esea teorza explica a btaga de varigdggao nos eregns com base na
Lasa de expansao dos meivs de pagawento

Embora os aspectos centrals da Lteovia gquantitativa
woderiia  estejam presentes no ensato de David Hume, publicado em
1758, as Jormulacdes wmais i1mportantes datam do final do seculo
passade com as contribuigdbes de Marshall e Fasher.

e predoupostos considerados pela Ceoria  guant st ativa
Cdaiscutadas no capitule 1 desse trabalho) conduzewm a uma wisio
dicotomica entve setor veal & monetario da economia. A demands de
moeda tem como principal  detsrvminante a renda vyeal, sendo
intluenciada apenas por fatores veals tais como tecnologia ou
produt ivadade . Assin  asdwne~se a hipotese de neutvalidade da
moeda

Seyundo Mhar ques £1987) “"acertando~se gstas
cunsideracies, pode-~se intevprstary a teoria guantitativista da

moeda comeo uma Feoria da tnflagdo, em que a taxa de grescimento

&4
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dos pregos € determinads pela expansan dos meiron de  pagamento

aciwma do crescrmento do produto real (44) " Nesse sentido, o
prancipal nstrumento no combate a inflagdo e a politica
monetaraa

Com a depressio dos anos 30, & preocupagéo desloca-se
para a determinacio do nivel de emprego. 0 interesse pela Teh
soment e ressurge apos a Il Gheyva Mundial com o veaparecimento da
ihflagao e nivers signaflcataeos. Ewmo 4986,  Milton  Fyoedwsn
escreve o artigo The guaatity Chegry of money-- o a resbatment
constatuindo um marce da chamada versao moderna da TOM.

Como  vimos anteriormente, 0 auvutor consideva &  woeds
como  um  dos atives gue comede o portfdlio dos agentes ¢  deriva
wma funedo demanda de moeda. Supondo a oferta de moeda @xogena &
4  fungHo demanda de wmoeda praticamente estdvel, Fraiedman chegs 2
uma fteoria de determinagio da venda nominal com base na expansao
do estoque de moeda, Intrvoduzindo hipoteses sobye o compoytamento
ga oferta de moeda e da renda real, soubre & btaxa de guros & a
expeetal wva dod adgentes scondmicos com velacdo a intlagio futura,
uma vartacio na tasa de crescimento da oferta monetavia devera
corresponder um novo valor de eguilibrio para a twa de inflacio.
Forem, este agustamento se verifica com alauma defasagem €, nesse
cast, a moeda afeta transitoviamente o nivel de ativadade

ECOnamsca
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& om0 Keynesitanitsme Lonvencional

i teoria keunesiana de anflagiao Leve dest agus
gespecialmente apos a 11 Guerrs Mundaial, devido ao aparecimento de
surtos tnflacionarios.

Durante o depressio dos anos 30, & renda nomanul havia
aprasentadeo  uma gueda  bem  wais  acentwads  wue 0w meles  de
pagaments, colocando  em chegwe @ hapdtede de consténcia  da
velocadade de civoulagao da moeda

Kewnes, em seuw artigo Fhe general Cheory of gapleogaent
de 1937, oritica a visio neoclassica mostrando a ocorveéncia de
equilibrio com desemprego itnvoiuntario. Nada garvante que 3 vends
considerada de equilibrio corresponda a renda de pleno emprego.
e autores kevynesianos “fiscalistas” privilegiam a politics
Fraeal, em detrimento da monetaria, como instvumento de incent ivo
A demands global Ja gue, comg vimos anteraiovmente, s demanda pov
moeda ey oa wm componentes especulativo gque vardaria de aoovdo oo
A baxa de  Juros o gue, em situagdes laimate (por  exemplo s
chamada “avmadilha da liguideza")¥, poderia ser ineficas pava o
Rcent v do  gasto agregado. & leitwra necclassica da obra  de
Kegnes aponta para os elementos princaipals do que ficou conhecido
como a "visiio keynesiana” do processo inflacionario

Segundo Keynes, mesmo com nivel do produto inferior
ag pleng emprego, um incremento da demanda agvegada gera glevacio
da renda e de alguns pregos de bens € servicos devaido ao fato de

alguns fatores se tornavem escassos durante O processo produtivo.

L
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Forem, essa situacho ngo representa uwm  estado de wnflagéo
“verdadeira’ Ja que o aumento de precos tem um carater puraments
adaptative., Guando os recursos da economia estio totalmente
esrassos, um incremento da demanda efetiva nfo mais se traduz em
aumente do  produto, mas apsnas sm ovescumento dos pryegos. F

inflagiao “verdadeira” passs entfo a exiatir ¢ a estabalidade do
progesan nflaciondrio dependera da agdo dnibidora gue os pregos
em wlevagho  exercerem sobre a demanda efetova global . GComs na
beoria  gquantitativa, na visho keyhesians convencional a inflagao
& egsencanlwente de  demanda.  Assim fenbmenos como o ia
estagflagho nAo podem ssr analisados no ambite desta teoris

"Keynesyana' de anflagdo.

2 53 Inflagio de custos & de demanda

Ma  dificwldades em e egtabeleder uma distingiio s#ntie
Wi processe antlacionario aniciade por pressbes de demanda ou de
custos, sendo aus O diagnastice da anflagio tende a vesultar  em
prescragbes antitnflacionarias diversas. Em geval, os componentes
de custo e de demanda intevagem impedindo o estabelecimenta de
relacoes nitidas de causalidade.

Lonvencionalmente, a origem da inflagio de custos ests
as=ociada 2 aumentous de salarios Yeals SUPRrlores BOS AumRensow
de produtividade A organizacao dos tvabalbadoves em <dandicatos

co poder etet iveo de negoclacio € a stuagio destes no sent ido de

B
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vetizl) M eliminay ot difterencials e salavieous velativos

existentes entve fiv@mas de uma  mesma industvia, ou enire
inditstyras daferentes, tem sido identiticada pelos conservadores
como  wna das princlpals causas de wage-pusk (15}, prancipalmente
s¢ acompanbada de ums volitics monetdria passiva. Caseo contrarie,
G oaumento do desempredo  veduz o poder dos sindicatos manimizaodo
as possibi lidades de uma continua pressilio de custos, Uma glevagio
dew salarios & precos,  acompanhada de declinio o navel e
produgio, pade  garacterizar  uama situacho em  gue  ob saldarios
culedam  sendo reagustados alem de ganhos de produtaividade, o gue
contiguraria uma situagio e inflacao de tustos.
alternat ivamente, guando erecos € produto estao corescendo de
foyma  simultanea, ha indicayctes de que os faltores de demands
predominai no processo inflacionario,

i existencia de uma estrutuwra  de mercado nan
competataiva, em especial de mercados oligopolisticos, garante as
EHPTEsay o possibilidade de  fixagdo de  pregos poy  meio  de
prol Lt s de angd =ae, podendo vesa bia & tima "antlagio de Tucros
Che ) Ma medida em que os pregos podem sey aumentados sen gque os
custos ouw as condigoes de demanda tenham se alterado, ocorre a
inflacio. Provavelmente, o impacto iaflaciondrio sers interior ae
de  wh wadye—-push se 08 lucros representarem parcela infevior dos
pPregos. U seja, nessa visio a inflaglo de custos, iniciada tanto
por pressoes de salarvios como de lucros, depende de fatores
institucionats (a2 exasténcia de wmercados nan compstitivos) €
socials (a digputa dos daversos setores da sociredade pela

dastrabuscio da venda nacional) .,



Aleém dos fatores apontados acima, @ wndlaghdo de custos
pude Fer worigem na ocorréncia dos chamados choques de ofsrta,
tais come gquebra de safras agricolas, elevagio no prego  de
mal&rlas—primas wmportadas {pebtroleo, por exemplo) ou da taxa de
Jurwy, elevando o0s pregos a prazo. Esses aumentos “setoviazs”
terao efertos no indice geral de pregos de acordo com seu  peso
velativo, Fov  outvoe lado, a tendéncia de vigider para  baixo
Apresentada  por  salaries e precos, wmpede  que  esses  Wlbamos
vegpondam  an  oscilagies do nivel de déemanda. B0 ocorver um
deslocamento da  demanda, s precos deverfio subly  ne  setor
atingido pela malor procura € nao deverao ser compensados poy ums
gqueda Jde pregos nos setores onde a procura se reduziu. Assim, os
pre¢os  relativos tendem a responder as condigtes de demanda nc

sent 1do ascendente, praipncipalmente se forem acowmodados goy

puliticas monetaria e fiscal passivas.

208 Buvva de Pl ) lips com Expechalb dvas Lol lachonay L

A thamada Curva de Phillips € rvesultado de uma

b e -
mvestigagdo ewpirica da rvelagio entre taxas de varisgcao dos
calir 104 nominals e 2 a taxa de desemprego. Segundo a Curya de
Fhallipse, essas variavels guardariam entre 51 uma relagiao inversa
agdo=-1inear (devido a rigidez psra baixo dos saldrios nominais) €
certam  antluenciadas pelo nivel de atavadade econdmica: em

periodos de  prosperidade, o aumento da demanda de mAo-de-obra

né



unicame
vesnlta em  gueda de taxa de  desempersgo €, conseguentenente,

passabilata o obtengdo de reajustes salariais. Em periodes
YECESSIVOS, O PYOCESS0 € LhVerso,

Eaua relacido original e tambem apresentada
substirtuindo~se a taxa de variagio dos saldrios nomnals pels
Pasa de inflagio, pretendendo svaidenciar a relagdo com a inflagao
=  suas  wmplicages em tevmos de politica scondmica. HBupde-ss 3
ewibtfneia  de uma sstrutuws de meveado niio competatavi, onde  as
smpresas  Tixam $ews pregos com base no custo unitdario da wo-de-
dhi e atrescido de wm mark-ge constante. Assim a taxa de anflagdo
¢ determinada pela diferengas entre a taxa de wvarviagas dos
salarios nominals e 2 a taxa de produtividade da wdo-de-obra.
Existiriam, entdo, diversas “"combinagbes" de taxas de inflacko &
desemprego, cabendo aos formuladores da politica econdmica a
esrolha da “"comwbina¢g@do" mais adequada, tendo em vista os custos
relativos  de cada fendmeno em tevwos de gevagfio de deseupreso e
capacidade oclosa. Assin, @ sustentacio de  barxas  taxas  de
desenprego cmplich en altas taxas de inflaglo & ganhos no combate
A anflagio tém come contrapartida taxas trescentes de desenprego.

Nessn  contepcin  eau librasta, ams situacie de pleno
enprego  covresponde A  uma taxe de inflagio zero Ja gque os
salarioe nominals permanecem constantes, Acama do pleno emprego,
gt segu, para niveis dJde produto superiores ao produto potencial,
ka um excesso de demanda no mercado de trabalho, resultandoe ew
salarios @ pregos corescentes. Para niveis abaixo do  produto

putencial, da~se o Ffendmens LOversa.



Mo  Fipal da decada de 6¢, verificow-se que coexistis
e dada Faxa de desemprego com taxas de inflagdo cada ver mals
elevadas . BEstaria havendo wum desiocamento da Curva de Phillaps, 2
curt o praxo. A explicacdo foi dada pela introdugio do conceito de
expegiativas inflaciondvias na determanagio dos salarips e
PYEC0Y

Coma vamos, Friedman Cum dos  primeivos  antores =z
reconhecer a wmpevtanca das expectativas ne contexto da Curva de
Fhollapsd afdrma yue tanto & oferta gquanto 4 demanda de  mEo-de-
obya dependen do salario veal e npao do nominal, como Phillips
SUROs Como og contratos de frabalho vigovam por um determanado
BV #LO de tempo, og trabaihadores tentam  incorpora suns
gxpect atavas antlacionarias aos sala&rios nominals de  Forma =
garantar a manutencio do saldrio veal médio.

0 fendmeno da estasflagdo pode ser explicado pels
deslocamento da Curva de Phillips (de cuvto prazo) ao longo do
EEmpo, amp L rada pelas  expectativas  de BT eGDS crescent es
Lo oy adas  aos  contratos die salarios e de oubiyvos  Fatoves e
producio.  Redue-se o wncentive para expandiy o produto e a  fase
estagFlacionaria tem inicira. Uma das hipdteses wais utirlizadas no
processo  de formagdo das expectativas € que estas se ajustariam
de  forma gradual de acordo com o mecanismo  das  expecltativas
adaptat svas., FExistaria tambem uma assimetvria no  comportaments
dessas expectativas, derivada da vigidez para baixo dos salarios
NOMLNAL S : numa economia 3o inflaciondria, as expectativas
demnam a se ajustary € as politicas de expansion da demanda

agregada  tém  eferto wmailor sobre a producdo do  que  sobre os

B
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precos. Em paises babitusdos com inflacan, as expectabivas tendswm

4 wer mals yigidas e as politicas restritivas tém maior LmpaRcto
sobre a atividade cconomica do que sobve a taxa de variagiio dos
precos, aprofundando a crise de sestabilizagio.

No inicio da decada de 6¢, a partiy de um tyabalbo de
Muth  (A961),  surge  wea  AnovELAo no processo  de  Formagiao  de
expectat tvas gque resulta no conceito de "expectat ivas raclionars’
Segunde  wsse  processo,  os  agentes  wblllzarLan bodas  as
intormaches disponivels ¢ relevantes para a politica econdmica,
elaborando  suas expectativas de maneira racional, Com base nesse
procvesso  de formacio (e expectatives, decovre que nenhuma medids
de politica econBmica € capaz de afetar a taxa efetiva de
tnflagao, Ja que 05 agentes scondomicos, por hipotese, conhecem os
seus determinantes, anclusive a trajetoria da politica econdmica.
Nesse cast, as autoridades econdmicas 80 A0 capazes de
fluenciar vartavels reals {emprego ow renda) se  Conseguiren
P lementar  medidas nRo~sistemndt icas. For ouwtye lado, de acordo
oo Peoria das expectatsvas vaclonas, bhasba aue Geda anuncaado
wm programa consistente de combate & intlaglo para que os agentes
revejam  suas  expectativas, permitindo a gueda dos wndices, sen
custos em termos de vedugdo do nivel de atividade economica. Essa
Fearia nde prevé a rigarder de pregos e salarios para baixe numz
economia onde existem contvatos, vegras formaas e inforwais de
indExagan ¢ mercados oligopolizados, © 4que certamente tem

imp licagtes ew termos de estabilizaglo.
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2. 0 Estrvutural ssmo

U0 obietivo dessa interpretacio € construir uma teoris
de anflagae gue possa explicar as altas tas@as experimentadas
pelos paises em desenvolvimento. Desde o seu surgimento, em
meados  da decada de H5¢ cowm o tvabalho proneireo do  economuisias
chileno Oswaldo Sunkel, segurdo por Celeo Furtado ¢ anabal Finto,
oo sstruturalisme  se contrapie ao diagndstico ¢ Ae  prescyicoes
ortadoxas de polilzca antirinflacionavia.

Hegundo o enfoqus estruturalista, (& pProcesso
inflacionario resulta fundamentalmeni e de limitaghes &
wiflexibiladades da estrutura economica advandas do processo  de
desenvolvimento. Essas limitagdes slo ratificadas e ampliadas
atraves de determinados “mecanismos de propagagio’ que asseguyas
a containuwidade do processo mmflacionario.

fires pPreseies estruturals vepresentay ram Y Casa
prancapal  da wntlaghio e deravariam do orescimento assimebvice &
e ancapacidade de debsymirados setores produt aveos @n yesponder @
alteragbes na dewanda, devido ao funcionamento inadequado do
sistema de pregos @ & mobilidade restrita dos fatores produbtivos.
Nos palses emn desenvolvimento, o estrangulameénto na atavidade
agricola bem cowo os desequilibrios no balanco de pagamentos tem
s1do apont ados COmMo fontes de presstes inflacionarias
entrubturate Com relagdio = atividade agricola, o aumento di
demanda de produtos sgrvicoias em fungdao do awmento demoaratico e

da proprra andustrial tracio promove uwa inadequagio gm velagdo a
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ptevta  que  nao Lresce no mesmo vaitmo, lumrtada  pela estrutursa

fundiaria » pela ditfaiculdade em sunmentar as wmportagdes 5]
resultadoe « a glevacao dos pregos velativos dos bens primarios ¢
im  aumenta generalizado dos precos devido = ragildez para baixo
dirg Preos nominals  em aslguns  setores, edpecialmente (a28
oligopal tzados 0 desequilibrio externo advem do fato das
exporitagoes Jdesses pailses constituivem basicamente de produtos
agracolas  estando, portanto, swyertas ag oscilacdes do  mercado
externo. 0 processo de industrializagcdo a que em geral  esses
paises estfio sujeitos, pressiona  as wmportagdHes de insuwos &
produtns  intermediarios, principalmente. & consequéncia ¢ um
deficit na balancsa comercial € no balanco de¢ pagamentos, na
auséncia de superavit na conta de capital. 0 reequilibrio e
abtido por weio de desvalorizagies cambiais, 4que  promovem  a
elevacio de precos dos bens importados em relagho aos produtos
int=rnos, gerande pressdes anflacionarias.

Un segundo btien de pressio inflacionaria sevia agquela
provesada  pelos chamados shoade.de.aferbia, tais comg & elevagdo
exogena  dos  precos dog produtos impovtados, auebra de  safras
agricolas ou entfo uma elevagdo dos impostos e tarifas publicas.
Alem dissa, existem as pressbes criadas ¢ desenveolvidas pele
priprio  processo anflacronario como, por exemplo, as distoreoes
do si1stems de pregos € o surgimento de expectativas desfavoraveis
aquanto a wntlaclo futura.

Todas ea8a% Pressoes gevam um processo permanente  de
expansio monetdria e de elevagio de pregos devido a atuagio dos

"mecanismos de  propagacio’ a gue nos rveferames anteriormente,

.



quals  sejgam, o conflito distvabubive enlve os diversos segmenltos
da <cocredade ¢ enlre os setores publico & pravado da economia.
Ds  as<alariados tentam gavantiy a manutencio dos saldrios veals;
on empresarios Lendem a elevar seds preqos por conta dos aumentos
dos  custos de produciio. 0 setor publico, diante da aneficiéncas
dos  sistems tributdrio recorrvéente em pairses em desenvolvimento,
ubilies @ expansfo wmonetdria ou o endividamento para  financiay
parte dos seus gastos . Asgim, de acordo com o ned-estruturaldsmo,
whLchady  um processo snflaciondrio, os reajustes de saldvies e
precos  (sancionadeos pela expansiio monetaria ¢ orediticia)  silo
responsavels pela sustentaciio da inflaglo.

Nesse sentardo, a prescrigdo antianflacionaria da escola
monetarista, que consiste em conter a expans@io da base monetay ia,
atuaria na verdade, apenas sobre um  sintoma  do Protessc
m¥lacionario nio combatendo seus determinantes basicos. Foreém, a
fscola estruturalista nfo apresenta um programa arvticulado de
combate a inflagio que produza resultados num curto periodo  de
Lempw.  As  medidas precontzadas envolven nudangas  profundas  ns
estrubura  da economea & veoguerem, povtanto, wm prazo wmalrs  longo
para sua realizagdo.

Um  entoque bem wairs yecente @ dado pelo estruturalisme
suropeu, adequado a paises abevtos, wndustrializados e com yegLue
de  laxas de cambio fixas. SupdSe-se a existéncia de basicanmente
duts setoves, um protegido & gutro exposto a compet 1chn externa o
aue  amp lica em politicas de precos distintas: os pregos do setor
exposto  sao determinados pelo mercado internacional enquanto gue

us do setor protegido, pelo sistems de @ik =g .
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bHegundo esse enfoygue, a produtaivaidade da ndode-obva no
setor exposto tenderia a grescer mals rapidamente aue ne  setor
proteyido, sendoe  que ambas seriam  determinadas de mangiva
exvuena. LComo a taxa de variagao dos salarios e uniforme para os
dors  sebtores, cria=-se uma pressao permanente de custos no  setor
protedrdo aue, aliada a utilizaglo de um mark-up +ixo, resulta ew
glevacao du nivel geral de pregos, Assim, as economias  abevtas
Eervam uma parcela de suas wonflacbes domest ions determinadas pela
flacio mundial . As difeérentes taxas verificadas nesses palses
refletirram o crescimento deszigual da produtividade nos diversos
setores. HNesse contexto, os instrumentos Fiscal @ 9 wmonebanric
bradacronaie tém wm papel limitado nae politicas de combate =2

inflagho.

& b, Intlagdo de Oligopolio

£ chamada antlaciieo administrada, ou inflagfo de
oligopolio, estda relacionada com as wmperfelicbes do mercado
Forem, ditere das abovdagens tradicionals por @& caractevizar por
umia  antlagdo de oferta € nlo de demanda, Segundo w teoria
administrativa, num contexto onde exaiste um poder wmonopolistico
poy  parte das empresas, a inflaglo é causada pela capacadade

gdessas empresas (@ tambem do Estado) de aument ar seus preqgos de

-

farma aukdnoma, 1sbto €, indepeandentemente de pregediecs de demanda

ou de custos. lessa forma, a “ioflagdo administrada"  pode

&y
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niorvyer en momentos de vebvyagag ecanomica

Esse tipo de inflagfo alguwas vezes & relacionada com a
chawads anflacgio de custos, sugevinde gue & anflagio sevia
cauada pelo aumento relative dos custos unitarios das empresas,
em pey iodos de gueda da produgio. Mesmo com uma queds nas vendas,
as Empresas (om poder de mercado aumentam seus precos para cobyair
o aumento dos custos Fixos unitavios.

Mo verdade, a0 procuvay  defeonder  seus  luoros  nos
momentos de vecessio ou aweenida-los nos momehtos de prespeyvidade,
as pmpresas  oligopolistas avmentam autonomamente seus preqos. Do
GE ), as grandes ewpresas possuidoras de  poder monopolistico €,
poytanl o, formadoras de  precos, administyraam SEUS PYEEOS
g1 ovotando winflagan.

i atuacio estatal pode tawbem contvabuiv para a
wnflagan administrada na medida em que, atuando atiavés de  suse
enpresas, pode adminasbtyar pregos corvigindo tarifas € precos
publicos . Fode ocovrer o mesmo com o poder exercido poy  divevsos
WP O eLondny,cos gobre o Eetado ne sentido  de gavantar

pebab oy Lidade, pregos mingmos, eto.

& v, Comentarios erarticos

B parbtiy da  exposigfo feita anteviovmente, faremos
algumas consideragbes oriticas a respeibo das teorias ake agua

abordadas



Fara a teoria economica convencironal, que Lem nos
cconomistas neodlassicod ou monetaristas seus representantes, a
equanio de trocas explica, em avande medaida, o P BCESS0
thflacionario. Vimos que cabe 3 expansaoc monetaria a principal
causa da elevagio dos pregos. Esse tipo de andlise, apesar de sua
logica  ampecavel, ndo considera que o aumento da auantidade de
moeda pode ser considerado endbgeno ao sistema economito & que as
Felacoes  cansals entre as varzdvelrs Boe Fonoeda @ precos) podemn
getr ey tanto no sentido de H odetermingr P oguanto de Fodetaviminay
4. CQuando ha uma elevacio de pregos, a guantadade venl de moeda
se  redur podendo causar usa crise de liquidez. Diante da redugdo
generalizada de liguidez veal: da malor necessidade de moeda por
mot 4vos  transacionats € da eminencia da crise que provotaria @
reducino do nivel de atividade, as autoridades econdmicas sdo
obrigadas a permitir a agdo do sistems banciario no sentido de
aumentar a  quantidade de moeda em circulaglo. Dessa forma, o
aumento  da oferta monetavia, atendendo uma malor  demanda  pov
dithenv o, vem sancionay wna @levaefio de precos Ja oocorvida,

Tanto o  teoria Keynesiana convencional  guanto i
fionetarista, sho teorras que explicam & wnflaglo pelo lado da
demanda Mao ha  duvidas qaoe na  fase ascendente do ciclo
BCONOMLLG, sgpeciralmente quande a economia tende a aproximar-—se
dia plend supvego, a inflacio tende a acelerar por wima pressao da
demanda agregada. FPorem, essas teorias ndo conseguem explicar a
eutaygtlacio, aquande o processo inflaciondrio convive com baixas

bawxas de drescaimento.



Fela Curva de Fhillips, substitoando-se 0g salavias
pelos pregos, temos que a inflaglo aumentaria causada pela
pressas  de demanda nos momentos em que a  taxa de  desemprego

estivesse se reduzindo. Nesse sentido, também a Curva de FPhillips

Py OCura conFavmay A tEse de que A Yecessio levaria B
desaceleragao inflacionaria. Lomo vimos, a teoria da wnflagio

administrada vem se contrapor a essa idéra mostrando que, com a

i

Faruaedo & recente dominancia de meveados oligopol leados,

i

eupresas  na  tentabtaiva  de manter ou aumentay  suas  margens  d
lucr o, ltendem a elevar seus pregos autonomamente, inclusaive em
peyLodos YeressLvos.

A teoria estrutural da inflac®o, ao se& limitar ac
pioblema dos estrangulamentes na oferta e aos wecanismos de
propagacio desses deseauilaibrios setoriairs por toda a economia,
nan  consegue explicar a eglevagio da inflagao por nmotivos de

neErcia ou expectativay

Ars s samos  nesse  capilbtule, de  manelva  n#o  exaustova,
algune aspectos das  teorzas de snflacio malrs conheeidas
Dadas ag  transformagdes ocorvidas no  mundo capitalista nos
dltimos des oOu  guinze anos, as teorias ateé agqulr  analisadas
perderam parte de sew poder explicativo ouw nfo conseguiyam dar
ronta da ftotalidade do processo inflacironario. Assim, a Seguly
analisaremos duas outras teorias que, dentro de uma perspectiva

"heterodoxa', visam ihcorporar essas transformacoes. Analisaremos

Lambem, ainda aque de Fforma breve, o processoe anflaciofarico
Brwss lewro Lendo  cowmo referéncia historica o progesso de

Gy
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sostanmento  cambiral=fipanceilros a que 0 9 pals esteve suwiello

duranle

0% PrAmMELY DS anot da decada de 80, Esgse processo agravou

" Fragilidade financerva dn setor pudblico no Brasil 2 a poliiics
dee Euxaw de  guros intlerna adotada, acabou se  Lovnando  Yorts

refRiencia para a remarcacao preventaiva de pregos,



Capituleo IIl: Teorias Heterodoxas de Intlaglo

& anflagho tornou-se um Fenbdmene caracteristico das
0O B caprtalistas, desetrvol widas ol wubdesenvoividas,
papweralments 0o Gltame  suwartel  do sdenlo XX quando  essas
GOy o s passdam &  conviver, adew da  andluaglo, Com  Faxas
relat tvanment e elevadas de desempregn ¢ capacadade ocLosa.

Nesde gue o sistema capitalista comegou 2 apresentar os
grifesros  Ssinais da orise gue se desencadearia  em  meados  da
decada de 7€, a inflagiec acelerou-se em todo o mundo & ganhou
nuvas caracteristicas que, subtamente, tornaram sem poder
explacalivo as velhas teorias a seu respeito. A correlagdo ate
entan  Obvia entre prosperidades, fase ascendente g auge do cacle
egoonbmico  com  wnflag8o, e gntre fase declinante do ciclo, ou
recessio,  conm  deflacio dedxou de prevalecer, com a  dnflagcio
presente en todas as feses do crelo e, anclusive, se  acelevando
nos  periodos recessivos. Nas palavras conciliatdrias de Bresser

(1984), "a mudanga na definiglo de inflag#o ocorreu nio porque os

{14

sconomistas do passado estivessem errados, nideo porque  sus
teorias fousem incorretas, mas porgque ocorreram fatos historicos
povos que modificaram a natwreza da inflagio, adicironando nevos
fatores decisivos para a slevagas persistente e generalizads dos

pregos (A7) "
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Nesse periodo, noe Brasil & nos demars paises
subdesenvolvados, a anflagio tendeu Lambem a elevar suas taxas
tiedias & a acentuny a desconexlo entre prosperidade & inflacdo. M
deflagio praticamente sailu do vocabuldrio dos economistas Jja gue
pracos declinantes se tornaram abseolutas raridades.

Miante desses Patos, tornou-se necessaria a busca de
novas teorias gue exelicassen a situRcdo incorporande as wmudancas
de paturaes do processs Loflacionde Lo,

Hescartando & concepcdo ortodoxs da intlagio, gue tew
no  excesto de  liquidez o fator determinante da elevagao dos
precos, a lTeoria da Inflagdo Inercial e da Inflagao Instavel sao
resultados do movimento de transformagdes e tentam explicar,
gapecificamente, a inflacio brasaileira. Destacam, vespecltivamete,

2 chamada "memoria” inflacionsria e as expectativas incertas.

3.4 Inflagio Inevcial

A conatatagan do retumbante JFrachasso das medidas
antirinflacronarias ortodoxas fez com que a enfase dada &  busca
das causas primarias da anflacio se deslocasde para 08 MECKRISHOS
de propagagae das ondas inflacionarias. Nesse contexto, em meados
dat.  anws P8, suwrge a teorvia da wnflagdo inercial (ou  autdnoma)
considerada como a ultima manifestagido da teoria esbtruturalistz
fat anu-americana. Como vimes, o @struturalismo entendes que  uma

determanagda  taxa de intlagio decovre da existéncra de mercados

B9



;um:¢1%1£0u, particularmente em palses subdesenvolvidos, devido «
existéncia de pontos de estrangulamento na estrutura de oferta.
Nesta  concepg&o, a aceleragde inicial da intlaglo tende & s
perpetuar atraves da wcho dog efeitos propagadores decorrentes do
conflito distributive.

e acovdo com Bresser € 2 Nakano (19846), poderiamos
distaingurr  tres diferentes momentos no desenvolvimento da teoris
shevedal. 0 pramelre momsnto sevaa o de swregimento  da prapria
tepria estrutural weta, macado pelos trabalhos dos economistas da
LEFAL,

J segundo momento teria ocorrido quando da  publicagio

do livro "6 Inflaclo Brasileira™ de Indcio Rangel, onde o cardtey
endogent da oferta de moeda ¢ z intlagdo como mecanismo de defesa
da Propy i economia diante da oronilca wnsuficiéncia de demands
san  as principals 1desas desenvolvidas., Simonsem, entyve 1976 =
1274, antvoduz a nogao de vealimentacdo inflacionaria

U o beveerro  womento  de desenvolvimento da bteoraa  da
P lagio  dfereial  Eervia  ocomrldd no inidia dos o anos  B¥, no
Brasul, com o trabalhos de Francisco Lopes, Pevsio drida,  Lara
RKesende, Advoaldo Mouva e Sileva, Bresdger Pereiva @ Nakano, nos
quiats a Jdeia da inflagio i1nercial ganha corpo.

A 1déra basica da wnflaclo inercaial € que, num ambiente
cronrcamente  inflagionario, os agentes economicos desenvolvem um
comportamente fortemente defenzive na formagio de epregos, o qual
e cundaigoss  aovmals consiste na tentalaiva de recomnposigaw  do
sien anterior de venda veal no momento de cada reajguste periodico

e preco.  Guando todos os agsentes adotam essa estlrategia  de

B
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vecompeslao periodica dos pices, a ftaxa de anflagio esxastente no

siotena ltende a se perpetuar {os "picos” de uns corvespondem acs
“vales” de vutvos) e a tendéncia inflaciondria torna—sg i1gual =

L

snflagio passada: & intlagido sobe hoje porgue subiu ohbem" .

lopes (1985), chams @ atenclde para =@ daatinglo
concettual existente entre tendéncia inflacionaria a que nos
referimos &  choques inflaciondrvrios: "o ritwmo de elevagian dos
Pregons & periodieamente pevturbade gor  deteveimados  Lmpulsos
wflacronsdrios  ouw deflacionaries que vesultam de agtes, exitosas
o naw, dos agentes econtmicos visando alterar precos relativos.
Eusng Ll s BAG U JLUE denominanos de Choaaes
iadlaviondraos (18)."  Sdo teatatavas, no contlito dastributaivo.
de alcangar maior participagao relativa na renda, impondo perdas
o sacriticios  ans outros agentes sconGmicos. Ue acovde wom @
reagan, pode-~se alterar u paltamar inflacronaric.

RS WRTAL] seaundo Bresser & Nakano, haver Lam Eves
mMeCan Lsmos  basicws  on fatoves gque atuariawm  sobhrvre  o0s pregou
Pae it o o aule eekes contituen a erescer de Forme perasstente. O

M Chas us YuUEis

Py oLmELre mecan tsmo constituiria dos
ARBEGUT ANl o manutengao do  patamar da indlacao. Eatoures
aceleladores da inflagdo seria o segundo mecanismwo, & o terceiro

da elevagido dos preqos.

serta o congunto de

Fartindo de uma situacao de estabilidade de pregos, em
gur a Laxa de inflaghio € 1gual a zero, a 1nflaglo tera niuaie
coment & se houve) uma vay Lacao dos pregos relativos decorvente da
abungio de Patores aceleradores, tais como awmento dos salavios

meding reals acima  do auwmento da produtividade, aumentio das
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margens de  lucro sobre a venda das  enprvesss, desvalorizagcoss

FPals da IliU@d'd. VAT 1&(;5&‘5 cambiais cof COI’ISE‘QUE‘I’I’.E' aumento e
custo de bens tmporvtadeos &, finalmente, o awmento do nivel de
iippostos .

0 aumento das margens de lugre & dos $alarios reals sem
correspondentes ganhos de produbtividade podem sy ocasionados por
exresso generalizado de demanda em civcunst@ncin de pleno emprego
(o1 (S BT BN R R S (e aagotansnto  da G e el sl o pradut iva,
eud Fanglament os setovriars na oferta  de  produtos,  adwentos
auvtonomns  de  preces ouw salavios devido ao poder de wevowmds das
smprecsas ou @A 2 agfe dos sindicatos, ou ainda, a vedugdoc aa
pyodut ivadade do trabalho sem vedugdo provovcionals dos salarvios.
Ui aumento autdnomo dos salavios podera ocorver na presenga de um
efetivo poder de barganha pury parte dos trabalhadores.

A mardem de lucro das empresas devem cobriv, alem do
lucre empresarial, o0s Juros € aluguéls pagos aow rventistas, os
pmpostas, ob custos Tixos ¢ a depreciagio. Na medida ewm que tanto
as  empresas  dos  sstores competitivos da economia  quanta as
sibuadas  pos  setores oligepolizados Liverem @« capacidade de
manter suas margens llauidas de lucvo, gualguer aumento de juros,
ALlUIUELS , impostos ouw custos Fixos, implicara no  aumento dos
precas e povtanto na aceleragio da inflaglo. Tanbto o vepasse de
aumentos de custos, sejam eies de gualquer natureza, auanto os
aumentos estritamente auvtonomos de pregos, sSerdc pPossivels na
medida em gque A empresa detenha poder de mercado suficiente i
mesms  fovma, medidas de "inflagio covretiva®™, que Visam corviger

dgrstoredes nos  pregogs relativos causados por  tabelamentos  ow

AE
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subsidios podem inplicar em aumentos de pregos .

Em periodos recessivos, o8 precos das  empresas  dos
setores opligopelisticos apresentam um atendéncia a elevaglo como
forma de  compensay a queds das vendas e a elevagldo dos custos
fixos . Para manter o volume & a taxa de lucro, tambam as mavgens
tde  lucro) apresentam uma tendéncia & elevagdo. Entretanto, esse
tator acelerador da inflagdo pode ser compensado, na FECS$sS30,
pela aqueds  das  mareens de lucro ¢ das btaxas de salavios  dos
sefares compet it ivos da eéconomis,

i1 wmpacto de cada um desses fatores sobre a evolugao
dos  pregos dependeva do setor em que o fator ocorrew, das
relygties  anter-setoriails  existentes na economia, bem como  dos
fatores mantenedores e sancionadores da inflagdo.

Uma wvez inrciado o processo anflacionario por qualquer
um desses fatores acelervadores, nas economias modernas exastiviam
detevminados mecanismos gue  proplciariam A manut engao da
flaciio num  patamar velabivamente estdvel, mesmo gque aqueles
Patores  aceleradores deixassen de agiv. & inflaco  wmanter-s@-ia
naguele nivel independentemnentie de haver pressdes de  demanta,
podendo conviver com elevados indices de desgmprego. 5S3o fatores
mantenedores da inflagio o conflito distributiveo € a indexagio,
seja ela formal ou informal

0 conflite distributaveo reflets a disputa existente
entye as diversas classes pela distribuigio da venda: "a infla¢ie
e um andicio de que uma economia tapitalista esta tentando varver
para baixo do tapete o conflito de classes pela distribuigio do

produte (192", Existiriam duas classes basicas no sistema

4%
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cabitalista com objetivos contraditdvios. 0s trabalbadoves tem
como objgetivo minimo nfe permitar redugbes na wur renda real
tnalavioag realy) S5 por aizum motivo os pregos dos produtos
consumidos pelos trabalhadores sobem, ha dma redugdo dos
salarios reals €, wmals cedo on mairs tarde, haverd pressoes no
sentido de  aumentayr ot salarios nominals. Dado um  aumento  dos
saldrlos  mowinals, o @ard-ae  dos setores  oque  oonoedsram oo
aunento, fna hipotese de ser lmpossive]l @xpandie w wh ol veacie  da
capacidade  produtiva instalada, seriam veduzidos caso os  pregos
ficassem inalterados. dssim, hd uma tendéneia a elevagio desses
pyecos  que ampactard novamente sobre os custos da cesta  dos
trabalhadores, 0  4qUe Provecs  nova pressao  por  aumento  de
sxldarios, a qual, por suz vesz, leva a um noveo aumento de pregos
no  setor, contigurando um protesso continuo de elevagdo de
precos. No caso de havey uma corvespondéncia entre os niveils
salariuwis das diversas catsgorias de trabalhadores, ou no casg =@
que o9 produtos cujos precos sofrevam alteragio se  contituwires
custos  de outves produtos, o8 aumentos subsequentes de pregos de
mercadortas & seldrios btenderSs a ocorrer guase avtomatdcamente .
flewta  forma, cada empresa £ 0 cadae Bvabalhador ow ogruko  de
trabalhadores estard repassando o aumento de custos para ssus
pregos.

Fuse processo tendera a ocorrver mesmo npos setores
competitivos da economia, porém, serva mals efetivo noy setores
oligopolizados, € tera vigéncia plena caso & economia esteja de

foarma generalizada, formal ou informalmente 1ndexada.

A4



0 processo de indexacio consiste no repasse avtomatl rec
dos aumentos de custos e das desvalovizaglies da moeda para o=
PYecos Na indexaclo formal, o= contratos exastentes na economiz

possuem clausulas legais gues restabelecem seu valor real apos

ihtervalos Fixos de tempo . [ ambientes tortements
inflaclonarios, as relagtes contratuails estabelecidas com
clansulas e wndexaciio asumem wm  caratey particularmente

Lhpor bant e na medida em ogue manimiza ous contlibos @ eabtabiliea as
relaghes socialrs, No entanpto, o rveajusts do valor npominal dos
contratos em  100% da inflaeio verificada no periodo previo nao
garante a meta de um valor veal constante. Dada @ extensho do
periodoe decorvido entre dors reagustes, o valoy real medio de uwm
determinado contrato depende da taxa de inflaglo yvagente, wmesmo
aue o contrato contemple o pleno reajuste das pervdas devidas a
mflagan passads.  Has  palaveas de Avida e Resende (19%86), "a
menos  due 4 extensdo do perviodo seja wanima, clawsulas  de
indesacio de 100% sho wma cobeviwra imperfeita contra a inflacio.
Farp um periedo de wndexacdo determinado, quanto mals curto for o
per Lot entre os reagustes, wmairs elevado sevd o valor veal do
contrate (820 "

o etunumiags  cronscamente anflacronarvies, isto e,
quando apresentam uma recorveéncia de taxas altas e sistematicas o
sutficientes parva anvaiabilaizar a celebragio de contratos sem
clausulas de andex@acio (211, os diversos agentes econdmicos

Ferndem & apevferlcony seus mecanysmos de  defesa  produzando-se,

assim, uma espéclie de mecanismo informal de indexagcio. Lopes,
F .l (198%5) afarma: "8 nercia inflacionaria Surde &m  COnonlas

4%



crontcamentey  nflacionarias  dndspendentemente da existenhcin  Gu

naon  de mecanismos formairs de indexagio (£28) e pregos passam =2
sov corvigidos de forma cads vez mais freguente com uma tendencaiz
& diminuigao da defasadem entre aumentos de custos e pregos.

A wanuten¢io do epatawmar da inflagio através desse
processo  de aumentos de precos amplica na relativa neuwtvalizagao
e dntlagho do ponto de vista distribubtivy, ainda gue N ocorva
ge Porma plens, na medida em gue manteém s mavgens de  luero e
s lday 1es venls vigentes  Haverd wea o sceleragfo (ou desacs leragis)
SE 4 correcao dos precous, salarios, baxa de cdmbro ouw Jures. for
maLoy  (ou menoy) do gque 3 taxa de inflagldo rvelativa av  patamar
vigente, ou s€ s Corresoes tiversw a sua periudicidade aumentada
tou diminuida) . Esses fenomeno pode ocorrer em Ffunglo dé um evro
quanto as expectativas ewm relac8o a inflacio futura, apesar das
vayilagoeys efetivas dos custos serem sempre o fator fundamental nz
elaborasdn Jdessas expectativas Ha medida em que o agentes
sconOmicos estedanm velativanente satisfeitos com sua parbicipagio
pa renda, o patamar da inflacio sera mant do. Noo entanto, se
algwm  grupo  de  agentes  estiver em condieles de oelevar  suas
margens ou salarios, & 5& of demairs agentes responderem Lodesxando
seus  pPreqos, ainda gue de forma defasads, haverd uma tendéncia &
cont inuidate do processo de aceleragio da winflagdo.

Um aumento oviginal de pregos de um determinado insuma,
dados 05 mecanismos de indexacio, ocasiona uma elevaglio dos
prevoy  dos produtos com ele produzidos apenas €m Propeorcao a suas
part icipacio nos custos, num primeivo momento. Estes aumentos

secunddr 1og, entretanto, provocarie efeitos inflaciondrios sobve

A,
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aulras mevoadovrias e sobre saldrios, cuwlos aumentos 1rdao  =e

refletsir  am novos aunenhtos de sregos. Na medida em gque 0s pre¢os
du resta basLca sap atingidos, 0s saldrios avment arac
avwtomat s camente devido & indexac8o. 0 eferto multiplicador do
aumento inicral sera esgotado quando todos os  pregos  houverem
subirdos nha  mesma propoveac, conformando uma nova estrutuva de
precos  relativos. No caso de a indexagio ndo sev plena, como poy
Exemp lo no o caso de uma polibied salavial aue  define  veugustes
pela médea  de  detevminadeo pegriodo ouw de ums  subestimagio dos
indexadores formaire, os dessjustes da estyvetura de pregos
relat ivos  podera desencadear novoe processo multiplicador & novs
clevagan do patamar de intlagdo.

& exist@éncia dos fatores wmantenedores do  patamar
inflacrondrio tornam os precos relativeos rigidos dificultande o
procesen de ajuste econcmico via mercado, especialmente na
sresenga de fatores gque sancionam a elevagio dos pregos. S3o
fatores sancionadores da  inflagfo o aumento da  auantidade de
moeda @ 0 déficit  pdbico, enguanto  fhnancilado  por emissles
BT AR L

4 quantidade de moeda € funcglo da reprodugdo real da
economia € do mecanismo de formagdo de seus pregos, Dada =a
elevagho constante dos precos, a quantadade real de moeda tende =
diminuiy provocando uma crise de liguidez €, em sSegulda, =

FECESSA0 Fara que a economia nao seja “asfixiada”, a sucreduds
desenvolve REeCanl1smos prava recompor sua gquantidade gue podem serv
g% Metanismos regulares de oriagio da moeda pelo Banca Central e

hancos comercials, ou ent@o, através de mecanismous matls informals

an
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cotinl W4 eriacan  de varios tipos de  Tguass-mosda’ . cay toes  de

credaito, Lrtulos de grande ligquidgez enbre oubyos,

flem da andlise dos nen-estrutuvalistas, existewm outras
correntes para explicar a btendencia inercial intlacionsrais

fi visan que acabamos de apresentar, especialmente a de
Loptsy, contrapte-se as corrventes que explicam a btendBncia
winflacionarvia @ parvtar das expectativas, "adaptativas” segundo
Friedman ou  "racionare”, segundo Lucas & Sargent

[ “expectativas  adaptativas'  seriam  Fovmadas de
maneira  aue representem wuma funcdo dag expectabivas  preteérvitas,
acrescentando  um  termo de corregio corvespondente a uma  Fragioe
dos  erros cometidos no passado havendo assim, um processo  lento
tde adaptagiao das expectativas zos valores realizadoy.

Nus "expectativas racionais”, ha uma suposicio de aue
s agentes econdmicos buscam as informactes disponiveis (até que
g custo marginal de adgquiri—-las se iguale ao beneficio marginal
de obté=las) @, @ partir delas, formam suwad  expectabivas. o
seEga,  reswltan  de wea iptuicis dos agentes econdnicos sobre a
tvajetdria futura do nivel geral de pregos com base o manut eng o
da  posigdo corrvente dos instrumentos de politica monetdria ¢ de
combate do déficat fiscal. Segundo esse modelo, 08 agentes nao
cometem errvos sistemdticos e as expectativas slo formadas de wodo
que seg  distyibuem normalmentse em torno da predigdo correta
podendn  =se alterar de maneira vadical, windependentemente de sau
comportamente no passado. tendo em vaista a atuagao do governo.
fssam, o processo inflacionario pode ser ervadicado atraves d=

wata combanacio de oredibillidade € austevidade na gestio da

A8
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polibica economico-financeira do governo. Segundo Costa, F.H.

(1985, "a teoria expectacional da tend@ncia anflaciondria
enfat1za o papel days antecipacoes sobre & evolucao futuwra das
politicas macrocecondmicas (837 ."

LContrariamente as essas teorias, com expectativas
“racionais” ouw Tadaptativas®, a de Lopes afirma que a inflacze
corrente @ determinada pela 1aflacio passada, wndependentemnste do
entado it expectativas, elewiida @i dawenvolvimento iz
canpartamentos defensivos pov parte dos agentes econdmicos.

A concepcio da hipdtese da  tendéncia wnercial nas

ecohomias cranicamente in¥lacionarias e constituiu UM
wmpoyvtante contyibuigho para a analise dos PTrOCESB0S
intlacionarios. Foarem, segundo Kandiv (19288B), & partirvr de

pensanento neo-estruturalista nBo € possivel entender o process

inflacionario contemporanen =M SUE totalidade. 0 heo—
sstiuturalisme  sugere que 2 inflaglo tem dois componentes, um de
chodue & W de tendéncia ¢ gue os precos alo formados a partar de
Wie redra simples de sard-we Biso . Como veremos no prosime iten
desse  trabalhe, o procvesso de defanieio dos precos por parte dos
EMBTFesal LOS, COom basé em expectativas wnstivels i respelito do
futuro e n#o com base na "memoria”™ inflacionaria, tem tido um
wmportante papzl na aceleragzs da inflagdo, especilalmente nos
palues que foram sigeiltos a processos de ajustamento, com ruptura
e contrvatos {de dividas, Ffornecimenbos, e relaghes
Lrabalhistas, ete), cowm movimentos bruscos nos pregos basicos

(Jur 0%, cambiou & salarins), comcs € 0 taso do Brasil.
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g.8 Inflagdn Instavel

0 congunto de 1deiass sue ora apresentamns sob o nome de
Influgho Instdvel, foi degenvalivida no ambito da teoria pos-
kegnesiana poy  diversos  sconomistas da Unicamp, a pavbtaey do
trabalhe seminal de Belluwzzo, LG, e Tavares, M0, (49Ba).

0 arvgumento gentral apresentado ¢ que com a vupbura do
padrao monet &y Lo thternacional, o movimento dors Pt
nternacionals  tornou-se anarguico € as taxas de Juros e ¢ambigo
passaram a apresentar flutuagoes bruscas, impactande sobre =
formagan dos pregos internos.

A repactuacio perxodica das divadas atreladas as taxas
de  Juros  internacionais, qus flutuam brugcamente, elimina =

cobaliylrdade dos contratos, o @mesmng ocorvendo com os contrabtos de

SuUpr Lnent o th s mat ey tas—primas estratégicas  Llmportadas @
expovbadas) . lese ocorve devido & ndo manutengfo da paradade  do

poder  de  compra  das woedas, dando as velagles de Lvoca &  aus
Y ELG e P Odugio das materi1as-py Lmas Violentas
descontinuidades. Assim, tanto o preco dos estoques como o valer
dos ativos ¢ passivos passam a Tlotuayr descontroladamente durante
o peyiodo de produgdeo, tornands extremamente i1ncevto o horvizonte
de calculo capatalista,

& ancevteza decorrente da ampossaibailidade de haver
satabilidade nas cliausulas contratuals @ das hrustas vayiucosEs

dos  preces das materias-pyaimas, faz com que o pregos de oferia

i
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planegsados pelos produtorves tendam & Ger viglentamente

zragerados, na tentativa de sntecipar uma eventual desvaloprizagso
do sew  capital. Assim, A margem desedada de lueyro, ag anveés de
representar um  aaifA-up  estavel sobre os  custos primarios  de
producdan, passa a  ser uma margem ancerta de egalculo. Com  as
sucessivas  desvalorizacbes da moeda internacional, esta marges
tde "Seguranga™) pasea a subiv  tendencialmente, J& que incorpora
as  sucessivas reaval lagdes de estodues @ o cavga reagustavel de
dividas (contvatadas a jures flutuantes) .

Esse movimento Faz com gue 0s pregos deixem de  ser
“normairs”, 1sto €, com margens de lucro fixas, porque envolvem
custos de uso (oportunidade? do dinkeilvo e das matevigs—primas
estratégicas (sobretudo minsvais), € tornem-se Tanwrmairs”.
Segundo Belluzzo, L.G. e Tavares, M.C. (1984), os preqos se
toynam  anoywals "nado apenas porgue sejam altos O Juro € 0 preds
do petroleo, wmas porque fluatuam inesperada e acentuadamente(24)
DU weJga, ssds varitagdes bruscas  constituem verdadeilros chogues
e oferta ndp  pasiivers ﬁermgfregﬁm! Ju sue @  lLmpossivel &
previsio da brajetoria dos  epregos.  Dessa  forma, uma  parte
substantiva dos custos de producfo deve ser estimada com  wma
enorme  margen de seguranga com a inflagio passada & a esperads
embut idas no calculo prospectivo.

N "modelo” de inflagio 1nstavel, o processo  de
formagio de pregos ¢ entendido como uma dimensio do processo de
valorizacho do capaital. Nas palavras de Costa, F.N. (1985,
“Formary precos significa tenktar valavizar o capital na produgic

o relagio @ outvas  Fformas de walovizagio do  capatal



predominantemente egpeculativas (B5)." Dentro desse processo,

diante da grande instabilidade dos pregos, das taxas de juros @
CREBLG,  SEri1a UM Equivoco  pEnsar gue os  pregos  dndustviate
continuem a ser formados a partir do simples repasse de aumentos
veriticados no passado, jJa que as swpresas lideves, formadorvas ds
pregos  dentro do mercado, tendem a s precaver de  qual quer
pevoaleo da  dnflagio futura, subaindo seus mard-upes deseyados.
lesd  nio ¢ignifica neygar a existndia do componente inevdsal na
intlacio  aue dificulta a veducio do vitmo de aumento dos pregos,
Has apenas afirmar gue esse componente € um aspecto particular do
BT OCESS0 inflacionario 5 que, somente em condLgOes de
egntabilidade sstrutural, as empresas formam seus preqos operands
um  mark-ye sobre os custos primEavios unibarios . Nesse sentido, =2
analise ithercialista @ a de inflagfo "instavel” s comp lementam.

U processo de ajustamento a3 que foram submetidos o=
diverson paises latino~americznos, como decorréncia do rompaimento
do padrio monetdrio ¢ da cvise internacional  que s seguil, fea
Lol GUE 0 PYOCEs s mn?laqianarim assumlese caracteristicas
preuliaves no waso do Brasal.

Como sabemos, & ecopomia brasileirva fol marcada iy
grande instabilidade decorvente da “estatizacBo” da divids
externa g do ajuste recessivo a que se submeteu no 1nicio  dos
anos 80, A opelio levada a cabo pelos entido gestores da politics
eronbmica  para enfrentar o estrangulamento financeiro baseou-se
na reducio do wivel de ataividades, rvesultando na queda acentuads
dos  anvestimentos, na intensificagdo dos desequilibrivy das

contas publicas ¢ no vecvudescimento do processo anflaciondavie, 0

G



tmzﬁﬂﬂr de crescinento com endividamento externo adotado desde o
final dos anos 6@ foi substituido por um reovdenamento da
ceconomia para o sebtor externo, privilegirandeo—-se o ajgustamento
cambyal .

Existe um certo consenso entre os analistas a respeirts
do  diagnostice da ©rise brasileiva dos anos 89 gue sSeria
expl rcada pelo eugotamnento it padirdo de Financiamento
anterioruente adotado,

A Ltentativa de ajust® 4 nova situagfo internacional,
mediante a aceleracgao das desvalovizagtes cambiais e de elevacio
das tawas de guros internas (como forma de gaxvantir a rolagem da
divida publica), rmprimiw & inflagio brasileira tawmbdm wna ldgics
estritamente financerra.

A medida em  que g deficit financeiro auments, =
fragylydade financelra da getor publica s¢ agud L=a,
potencralizando as i1ncertesas ligadas ao futuro comportamento do
PYoprio  governo. Us agentes econdmicos, prevendo que o governo
A0 Constguiria contanday pagando, no longo praso, taxas de Juros
reats  bhao elevadas, € gue vecorveria » frequéentes ajustes de
precos dos chamados bens publico-¥igears (26), passam &
tmpulgionar prevent ivamente s remarcagio de seus preqos.

For outro Jlado, a taxa de Juros diaria do aversight
passou a funcionay na economia brasileira como uma taxa basica de
referéncia parx os reajustes dos contratos e para a formagdo dos
pPregos @ pramo, que passam & iacorporar a inflacgio esperada (com
bawse h& projecas  Jfeata pelas  taxas do wwr) ate o dis do

vecveh iment o, para que seja possivel a reposigac dos  estogues



Esde procedanento significs g o8 agentes, aleéw da  fmavgen 4=
lucro, acvescentam uma marvoew de seguranga para cobvir o vaisco ds
EYT6 as  anteuipacoes dos custos esperados & de  Conseguente
guehrs da rentabilidade do capatal Ou seJa, o LyresceEnts
endividanento publice (decorrente do processo de ajustamento’: com
a consequente frag:lizacido financeira do setor publico, gevon uma
grande anstabilidade nas vegras gus condicionam as taxas de Juros
@ Crars foviaou [ (VA Fenfimeno  estrutural o Coemp o bt o
defensivocespeculative dos  agentes econdmicos, wwpyamindo  wwa
16gita Pinanceira na formaglio de precos.

fane processo de generalizagio da referéneia a taxa
nowainal de Juros de curfissimo prazo como criteérioc para os
ajustes de pregos dos bens foi denominado por Belluzzo, L.G. =
dleetda, J.8.6. (19998) de “Tinanceirizaclo dos precos”™ (E7),
destacando assim gue a inflagdo brasileira responde a uma logics

gsbratamente Financewra,

L



Comentarios Finais:

A auestfo inflacionaria tem se mostrado um tema amplo €
comp lexn. HRuite Jd se escreves soghre inflagdo, & como pudemos
conclatar nessa monogratia, entre os economistas existe pouco
gonsense e muitas  teorias  sobre as  CAUSAS  PYINdY Ldws B 0%
mecanienos de propagacio do provesso indlaciondrio.

O cardter dessa monografis dificulta a veslizagio de
aia sintese  final  de todos oe  avoumentos  apresentados pelas
teorias  abordadas . No entantso, podemos enfatizar  alduns  pontos
considevrados important es a® compYEeNsan do PrOCESSO

inflacionario, quals sejam.

a)l existem basicamente duas visBes a rvespeilo da
relacio causal extitatente entye  liguidez (3 PYregus. s
aantitat ivistas, basegados no chamade pPyYincipio MONEL ar 10,

gntenden  gwe o velagBo causal se dé np sentido da oferta
fonetaria  determinar o nivel de précow. Ds antlauantitativistas,
poy  swa ver, @ partir do chamade principio bancdrio, postulam =
Felagdo wnversa: a oferta monetavia sanclona & elevacdo de precos
vesultante de decistes ja tomadas. Isso significa gque os agentes,
sntcralmente, L cmzim B decaisfo de & levar SEeus PreEgos
independentemente da existencia de liquidez; ou se)a, & moeds
apenas sanciona decisoes Ja tomadas.

b) partindo da 1dgica de cada uma das visides, & nelas
thaeridas,; algumas teorias n8o sd0 necessariamente  excludentes

podends  explicar, de forma combinada, wm  determinado processo

g
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