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1. INTRODUCAO

Este trabalho destina-se a analise da inflag3o. Em primeiro
lugar, faremos a exposic3o de algumas definigBes de inflag¢lo,
tentando aproxima-las de modo a definir um conceito
w abrangente, que possa ser utilizado pafa
desenvolvermos as diferentes etapas de nossa analise.Em seguida,
examinaremos alguns aspectos referentes ao calculo de seus
indicadores estatisticos, destacando as dificuldades de medig3o
e de interpretagdoc dos numeros-indices agregativos, devido a
abrangéncia do processn inflacionidrio. Feito isto, estaremps em
condig3o de focalizar o tema central de nosso trabalho. Trata-se
da exposi¢l0 e andalise de algumas das teorias desenvolvidas
pelos economistas para explicar as causas basicas dos processos
inflaciondrios. As teorias sobre a inflacdo s3o numerosas, fato
que nos leva a considerar impossivel abranger o campo integral
no tempo que tivemos & nossa disposigs3o. Centralizaremos nosso
estudo nas duas teorias predominantes ate o final da década de
50, que sdo as seguintes:

- "excesso de demanda agregada em relagdo a oferta
agregada’ .

- ‘"expansio dos custos que compiem a oferta agregada'.

Subsequentemente trataremos da determinacdo de pregos
existentes em diversas estruturas de mercado. € de como sua
elevagio generalizada daqueles afeta diferenciadamente o5 elos
de uma cadeia produtiva.Focalizaremos o que acontece em cada

elo da cadeia produtiva e como a inflagc3o0 pode afetar a



renda em cada uma destas ligacOes. Devemos entender a
determinacdo do emprego e da renda agregados e Seus
vinculos com a varia¢8o inflaciondria de pregos, a partir de
um enfoque microeconomico das decisfBies de produzir e de
gastar em cada elo da cadeia produtiva, considerando a natureza
distinta das estruturas de mercado envolvidas.

Muitos ramos da teoria da inflagdo se inter-relacionam.
Dificilmente a aceitagdo de um conduz a eliminagao de
outro. Para Shapiro [11, isto “resulta de que n3o ha uma unica
teoria que seja capaz de explicar todos os tipos de inflagdo
que ocorrem nos varios palses ao longo da histdria. As fontes
da inflagao diferiram em decorréncia dos mais variados
fatores: grau de desenvolvimento, organizagdac e poder dos
sindicatos dos trabalhadores, estruturas predominantes do
mercado e graus de abertura da economia gquanto as suas relagoes
com outras nagdes. Ademals, as diferengas estruturais e
institucionais gque existem entre 05 paises, em uma mesma
epoca, podem ser encontradas em um mesmo pais se este for
examinado em epocas diferentes. Com o passar do tempo, surgem
novas estruturas e instituig¢bes, influindo nos tipos de
inflac8o que passam ocorrer. Dail por que a literatura tedrica
sobre a infla¢3o & bastante volumosa. Isto n3o obstante, devido
ao carater dinimico dos movimentos inflacionarios e a
multiplicidade das causas que neles interferem, s3c ainda bem
poucas as conclusdes definitivas'.

As pressies resultantes das duas causas primarias acima

mencionadas d3o origem a dois tipos diferenciados de inflag3o,



denominadaos infla¢3o de demanda e inflagao de custos. Alem
desses tipos puros de inflagao, podem ainda ocorrer inflagOes
mistas, impulsionadas tanto por excesso de demanda quanto por
custos em expansio. Finalmente, ha ainda outras teorias n3o
alinhadas com as exposi¢Oes convencionais da demanda e dos
custos. Entre estas destacam-se as teorias estruturalistas da
inflagdo, segundo as quais as presstes inflacionarias resultam
de causas estruturais, geralmente relacionadas com estados de
subdesenvolvimento econdmico ou com desequilibrios associados ao
crescimento aceleradoc. E, mais recentemente, a abordagem
inercialista, que explica a inflag8oc a partir de forgas de
realimenta¢So (de que & exemplo a indexaglo generalizada da
economia) e de expectativas dos agentes econdmicos quanto ao

comportamentoc ascensional dos pregos. Pelos mecanismos de

realimentagdoc, estabelecem-se, segundo esta abordagem, forgas
forgas inerciais que reproduzem automaticamente a
“inflag3o passada no presente. (As abordagens inercialista e
estruturalista nio serao desenvolvida neste estudo).

A identifica¢3o das causas da pressao inflacionaria dara
origem, conforme o diagnostico, a politicas de combate
diferenciadas. Consequentemente, se uma inflagdo e devida
ao excesso de demanda, _é geralmente considerada controlavel
por politicas fiscais e monetarias que venham a reduzir a
demanda. Se ela ¢ devida principaimente a forgas de custo e
de oferta, pode n3o ceder a tdo simples terapia. As
politicas fiscal e monetaria podem curar uma inflac3o de

custo apenas a custa do desemprego e do retardamento



do crescimento, teﬁporéria ou permanante . Portanto,
“muitos tedricos da inflag3o de custo propdem mitigar, ao
invés de eliminar a inflagao. Outros confiam na restrigao
espont@nea dos Pre¢os e dos negocios. finda outros propdem
sigstemas de controle direto (fixa¢clo de salarios e
precos, racionamento, dotactes) sempre que elevados niveis
de empregao e crescimento devam ser harmonizados com

ecstabilidade de pregos’''[2].



2. DEFINICOES DE INFLACAO

Se procurarmos uma explicacio imediata sobre a definic3o
- de inflacdo, podemos dizer que se trata de wum fen 5 meno
que pode ser conceituadeo como uma "elevagio do nivel geral
de pregos’.

Pelo menos ao nivel do uso comum 0 conceito de inflag8o n3o
-conduz a pontos de vista exageradamente distanciados entre si.
Ja quando conceituamos o processo inflaciondario com mais rigor,
a discordadncia € significativa, fato este sintomatico da
confusdo ao tentar revelar sua esséncia e sua natureza (por
exemplo, se € ou nao um fendmeno de natureza monetaria).

Qutro aspecto relevante diz respeito a determinagdo da
magnitude a partir da gual uma taxa de expansio geral dos pregos
usualmente caracteriza um pProcessc inflaciondrio. Para ndo
considerarmos qualquer eleva¢3o de preco como inflacionaria(como
a que resulta de desequilibrios temporarios entre oferta e
demanda) devemos admitir a definig¢3oc de ShapirolL43, que prefere
conceituar a inflagso tomo " uma elevacio apreciavel

e persistente no nivel de pregos’.

Nas discussBes que faremos, a inflacio tera este
significado. N3o obstante, catalogamos algumas defini¢fes antes
de entrar no estudo mais pormenorizado:

A. "Inflag3o € uma condicd3o de generalizado excesso de
procura, em que ‘bastante moeda’ persegue pouca mercadoria’ .[4)]

B. "A Infla¢3o se deve a uma elevagiao no estoque de moeda
ou de renda monetdria, teotal ou per capita” [S]

C. "Inflag3oc é uma elevagdo dos niveis de prego com



caracteristicas ou condicdes adicionais ha elevado nivel de
incerteza quantop as expectativas formuladas em meio ao seu
processo, 0 que conduz (via aumento no custo) a acréscimos
adicionais nos preg¢os; nioc aumenta o emprego e a produgdo real;
@ mais rapida do gque algumas taxas de restituic8o do poder de
compra; aparece ""do lado da meoeda”; e medida pelovs Ppregos,
livres de impostos indiretos e de subsidios; e/ou é
irreversivel” . [ 4]

D. "Inflac8p € uma queda no valor externo da moeda medida
pelas taxas de c3mbio, pPelo prego do ouro, ou indicada pelo
excesso de procura de ourc cu de moeda estrangeira 3s taxas
oficiais” . {71

No que se segue, evitaremos escolher entre definigdes
alternativas, na expectativa de que a maioria delas
conduza a resultados qualitativos semelhantes.

Estas definigcbes se tornam mais complexas aoc levantarmos

algumas questdes tais como "se considerarmos ou n3o a inflagao,

ou a3 rigidez monetaria, ou os contraoles diretos, como sendo
boas coisas. A conveniéncia que certas definigbes
proporcionam a alguns agentes acaba se transformando na

"explicag30 pratica” que orienta a politica econdmica de

combate a infla¢30, apesar de eventuais discordancias tedricas.

3. DETERMINANTES "PSICOLSGICOS™ DA INFLACAO



Um dos problemas que se levanta de imediato quanto 3a
gstratégia e coordenacdo das atividades de cada agente é a
geraglo, processamento, e uso da incalculavel massa de
informagoes relevantes que estdo dispersas nos cerebros de um
grande numero de pessoas(trabalhadores, gerentes, térnicos,
cientistas, empresdrios, comerciantes, etc.).A coordenagi3o entre
as atividades dos agentes depende dpo processo de mercado.
Este mecanismo baseado na propriedade privada, nas trocas
voluntdrias e na forma¢3o de pregos através de um processo
competitivo que se da mercados com estruturas distintas e
antes de mais nada um processo de descoberta que resolve o
problema da geragao, processamento e uso do conhecimento

disperso na sociedade. 0 nod do problema & o fatoc de que o5

recursos e as condigdes em que Os Processos econdmicos se
desenvalvem nunca sioc plensmente conhecidos. Os desejos dos
consumidores, as tecnologias disponiveis, 0s custos de

produ¢ido, o acesso a recursos naturais, as oportunidades de
ganho, em suma, as condig8es da economia n3o estdio dadas de uma

vez por todas, mas estdo constantemente mudando, e isso atée pela

ag3o dos empresidrios ao abrirem possibilidades ate entdo
desconhecidas.
"Toda decisdo racional baseia-se em  um conjunto de

premissas: os objetivos do agente, os varios procedimentos

possiveis, os resultados provaveis de cada procedimento, as
condicBes necessarias a efetivagdo da decisdo (condigdes
financeiras, informag¢l3o, etc...}). A racionalidade consiste em



definir, dadas as premissas, o pProcedimento mais adequado a0
objetivos. Cada capitalista deve mobilizar seus recursos da
forma mais eficiente possivel, sob a pena de perder as
melhores oportunidades e de, neo limite, ter seu capital
desvalorizado pela ag3o dos contorrentes. 0s eventos a respeito
dos quais n3o existe base objetiva para o cdlculo probabiltistico
530 incertos”[8B]. 0 ambiente inflaciondrio sujeita as
decisbes a alteragBes frequentes, o que diminui o grau de
confianga nas expectativas dos empresarios e as torna mais
subjetivas e arbitrdrias. Se, apesar da incerteza que
0 Processo inflacionario cria, as decisOes econdmicas
parecem apresentar alguma estabilidade, deve haver um
conjunto de convengdes particulares relacionadas com ]
aumento progressivo de pregcos (formas de convivio com a
incerteza em ambientes de inflacdo crdnica) 9ue proporcione
um comportamento projetivo dos agentes. Ignorando qual sera o
futuro, os agentes assumem a hipdtese de que este se
assemelhard ao passado; tendem a manter decisdes ou PpProcessos
no meio dos guais as decis8es passadas foram geradas. Segundo
Keynes, para elaborar suas Pproprias expectativas, o0s agentes
tendem 3 atribuir um peso importante a opini3o média. A
cpini3o convencional pode ser a de gque os Pre¢os subirido
progressivamente e a psicologia da sociedade gerara um
determinante informal da inflagdof9l. "Em certas circustancias,
a oprini3o média quanto ao futuro representa uma profecia que,
a0 ser proferida, cria condi¢bes para que seja confirmada - a

opinido sobre o futuro gera um Ffuturo 3 suz imagem e



semelhanga. A opinid3c meédia de gque o nivel de pPregos
deva elevar-se generalizadamente induz os tapitalistas
a decisbes de gasto que produzem o cenario previstol101.
Suponhamos uma tendéncia inflaciondria relativamente alta.
Se os capitalistas acreditarem na continuidade desta tendéncia,
formular3o seus pregos segundo um padrio de "normalidade
inflacionaria” em seu comportamento projetivo. A confiangca nesta
continuidade poderd desaparecer se a incerteza quanto a
"normalidade inflacionaria” torna-se mais acentuada. Na
iminéncia de uma hiperinflag3o ou de uma mudanga politica os
temores com relag3c ao futuro terio PEsO0 decisivo na
determinaglao do comportamento dos agentes. Com estas conclusdes,
desejamos explicitar a importdncia das expectativas na variaglo
do ritmo inflaciopario, acreditando que este fator, que é um dos
determinantes do ritmo dos pre¢os, seja particularmente
importante em conjunturas de inflagdo crdnica. Na verdade, a
tendéncia da taxa de infla¢So depende, em grande medida, destas
expectativas, que refletem n3o apenas a inflac3o passada mas
também, como ja foi dito, previsdes quanto ao comportamento

futuro dos pregcos (muitas wvezes com expectativas altamente

incertas). Estas expectativas comandam a remarcagdo continua dos

pPregns, Processo que ae vé facilitado pela estrutura
oligopolista de diversos segment os da industria de
transformacic. Este capitule pretende apenas explicitar
a existéncia de mecanismos informais de elevagi3o nos
pregos, que independem dsa existéncia de regras gerais de
indexagdo e que se alimentam quanto ao comportamento futuro



dos mesmos. 0 sistema formwal de indexa¢So de pregos, salarios
e ativos financeiros que reproduzem a inflagSo passada,

jJuntamente com a '"informalidade” esbogada por este capitulo,

caracterizam a chamada abordagem inercial da inflac8o, na
qual nao aprofundaremos nosso estudo. Prosseguiremps com
a exposi¢io convencional da infla¢3o de demanda e das
custos.

4. 0S INDICADORES DA INFLACAO

Num pais onde a marcha da inflagio € fator determinante na

i@



tomada de decisdes de toda a sociedade, vale comentar, antes
da analise central de nosso estudo, a situac3o criada pela
multiplicagdo de indices de pregos. 0 nivel da taxa de
inflag3do pode depender, em alguns periodos, de qual dentre
os diferentes indices de pregos disponiveis utilizamos como
padrap de medic3o de precos. Em virtude do caridter generalizado

da alta de pregos, a construgao de indices da inflagao

apresenta inumeras dificuldades conceituais e
operacionais. [e forma geral, o calculp de numeros-indices

agregativos, seja 4qual for a natureza do fenGmeno que se deseja
medir, ja se reveste, por si sd, de certa complexidade.

Em wmuitos casos, os indices de pregos mostram taxas de
variagao amplamente distintas e as diferencas podem tornar-se
uma quest3o politica. 0 governo de Ikeda, no Japl3o, pore xemplo,
baseava-se nos indices de pregos por atacado para mostrar que o
rapido crescimento econOmico de 1.9460-462 nao fora inflaciondrio,
enquanto a oposig3o se baseava nos indices de Prego ao
consumidor e nos deflatores da renda nacional para mostrar o
contrario. De modo geral, mencionando o U.8. Council of Economic
Advisers,"” um periodo de estabilidade no indice de pregos por
atacado tende a ser um periodo de eleva¢So lenta no iIndice de
precos a0 consumidor e no indice implicito de pregos para o
PNB“L113. Hoje, ¢ dificil responder a uma pergunta
t30 prosaica quanto crucial numa circustancia como a brasileira:
3 de qual foi a inflacic em determinado més. A resposta tera
sempre de vir acompanhada de explica¢des sobre a instituigio

responsavel pelos numeros, metodologia dos calculps, prazos de

11



coleta de pre¢os, ponderagdes de itens, etc.

Tamanha proliferacdo de parametros, decerto, n3o & obra do
acaso. Entre outros efeitos nefastos, conjunturas de inflaglo
crdonica e elevada originam enorme dispers3o de opregos. A
disparidade se cbserva seja entre faixas de consumo, seja entre
as diversas atividades produtivas A variagdo do custo de vida
do cidad3o, por exemplo, acaba sendo significativamente
distinta, para mais ou para menos dependendo do grauw de poder
aquisitivo e assim por diante Os indicadores obtido, refletirido
com maior ou menor exatidio a magnitude da evolugdo dos pregos
relevantes para cada agente 3 medida que seu calculo houver sido
fundamentado em um numero maior ou menor de fatores e de
produtos pertinentes, devidamente ponderados com base em sua
importancia relativa na economia considerada. Obviamente, o
indicador gque tenderia a perfeigaoc seria aguele que resultasse
da verificac3o dos movimentos dos precos de todos os fatores
e produtos relevantes para cada agente.

Como isso n3o e possivel, os agentes devem interpretar os
indices de pregcos . Estas interpretacles s30 responsaveis, em
parte, pela dispers3oc da estratégia dos =agentes econfBmicos
quanto & sua politica de pregos. Esta politica, por exemplo,
sera avaliada levando em conta expectativas sobre a

representatividade dos indices de pregos em relagdo as

condigoes particulares de cada agente, A interpreta¢io das
informacOes depende da experiéncia de cada agente, como
também da “"disponibilidade ou naoc por parte do agente de
informacdes interrelacionadas’ . “Portanto o estoque de

12



informacdoes existente num certo moment o estara sempre
desigualmente distribuido”,o0 que ocasiona diferentes decisbes
por parte de cada capitalista em relac3o a mesma variagao
de pregos”. O que acaba por corroborar com esta dispers3o de
estratégias € a multiplicidade de mercadorias e de pregaos gque
s3o relevantes para cada agente e as.pnnderacﬁes que devem ser
feitas em relag3p a natureza de sua atividade. Para entendermos
as causas de cada estratégia, € necessario compreender seus

determinantes & seus vinculos com a variagioc de pregos.

5. INFLACAO DE PROCURA

i3



Un dos ramos principais da teoria de infla¢B0 afirma gue o
nivel geral de pregos se eleva porque a demanda de bens e
servigos excede a oferta disponivel ao pregcos correntes. A
causa da intlaglo € encontrada ‘'nas forgas que produzem
variacdes sucessivas para a direita nas curvas IS/LM e, por
conseguinte, resulta no que vem a ser uma taxa excessivamente
ripida de crescimento no nivel da renda monetaria [12]

Se a essa elevagaoc nido corresponder uma gxpansao equivalente
da oferta global, os precos tendem a ser pressionados
para cima, a taxas consideradas como inflaciondrias. Vejamos

os argumentos de Keynes, Kalecki, e alguns adeptos da

Teoria Quantitativa na caracterizagac da inflachc de demanda.

5.1 UM ESBOCO DA TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA

A teoria quantitativa da moeda, com séculos de tradig3o
atras de si, atribuia as alteragles nos niveis de Ppregos a
mudangas na quantidade de moepda (um estoque). Um aumento neste
estoque gera uma oferta em excessn' de moeda em relagio ao
nivel de demanda, aos niveis depregos e as taxas de juros
correntes, significando procura em excesso de ativos

n3o-monetarios.

14



A teoria quantitativa simples € parte da teoria
pré-Keynesiana e se refere a uma economia de pleno emprego. As
forgas reais de oferta e procura determinam os niveis de produto
e emprego: 0S5 saldarios e pre¢os podem flutuar livremente em
rea¢3o a pressdées de mercado, ajustando-se em busca do pleno
emprego segundo uma tendéncia automatica. A taxa de salirio
real se ajusta de modo a igualar a oferta e a pProcura de
m3o—de~-obra, e o nivel de rendimento real.

Se estabelecem-se no nivel de pleno emprego.
Considera-se a velocidade da moeda muito estavel e sujeita a
variagbes insignificantes no curto e médio prazos. 0 progndstico
central desta teoria € que um aumento na <quantidade de moeda
provocara um aumento proporcional no nivel de pre¢os(a taxa de
inflagao sera igual & taxa de expanslo monetaria). As variagles
na renda nominal serdo proporcionais a varia¢des na oferta de
moeda; e serfo, portanto, varia¢des no nivel de pregos(e n3o da
renda real).

Se a economia esta a pleno emprego € 3 velocidade da moeda
¢ constante, um aumento na oferta de moeda implica um aumento
equiproporcional nos gastos totais e, se a moeda se expandir
mais rapidamente do que o produto, ocorre um aumento dos pPregos.
Pelg raciocinio oposto, percebemos que o processo inflacionario
¢ detido quando a ofefta de moeda pars de expandir. A autoridade
monetaria pode barrar um eventual excesso na taxa de emissdo
de moeda nova em relagSo a taxa de expansdo do produto e,
por decorréncia, na taxa de inflacdo.

A& maioria dos pre—-keynesianos usou a3 teoria quantitativa

15



para sustentar a proporcionalidade a 1longo prazo entre 3

quantidade de moeda e o nivel de pregos. Esta teoria foi
desacreditada durante a deécada de i1.930 por causa de viclentas
alteragBes na velocidade de circulag8o, que ela tratara como
aproximadamente constante; em outras palavras, a wvelocidade da
moeda, como uma proPorcdo de renda e ativos ou do volume de
renda real e transagdes, de fato variou extensivamente.
Entretanto, "sob pleno emprego” e "a longo prazo’”, a oferta de
moeda era ainda considerada como o0 principal determinante
simples do nivel de pregos. Uma reafirmagao da tearia
quantitativa para o curto praro foli encontrada no trabalho de
WarburtonL 131, que wmostrou gque mudangas na quantidade de
moeda conduzem a mudangas na velocidade (interpretada como
desvios da linha de tendéncia estatistica). Warburton considera
as mudangas na quantidade de moeda como a determinante das
flutuagdes nos niveis de pregos, parcialmente de forma direta
(AM 5 (AY e AP)), parcialmente de forma indireta (AM - AV, AV 5
(AY e AP)). Uma posig3o monetarista tipica de aPds—-guerra
sobvre a inflag3o é a de Friedman, ao afirmar que o estoque de
moeda, ac invés do fluxo de renda, € o principal determinante do

nivel de pregco. VYejamos rapidamente sua definigio de inflagdo.

S.1.1 ALGUMAS CONCLUSSE DE FRIEDMAN

Segundo & interpretacso de Friedman, a doutrina

econbGmica, antes da grande depressfo de 1.93@, atribula grande

16



importéncia ao estoque de moeda como determinante do nivel
de renda monetdria e do nivel do preco. A grande depressio gerou

uma evolugSo nas ideias, difundindo a impoténcia dos fatores
monetarios e afirmando que " © estoque de moeda e um
acompanhante puramente passivo das variagbes economicas e
nio desempenha papel importante, a n3o ser pelo fato de poder
afetar uma classe limitada de taxas de Juros de mercado”.

No periodo do apds—querra muitos paises seguiram politicas
de "dinhkeiro barato” . Segundo Friedman, como resultado, o estoque
de moeda e o nivel de precos aumentaram. Friedman argumenta:

"Nenhum pals teve sucesso em estancar a inflagio sem gque se
tivesse adotado medidas destinadas a restringir o crescimento do
estoque de moeda , obteve sucesso em sustar a elevagio do
Prego”C141.

Segundo Friedman, se governo intencionar através de um
aumento da inflacio elevar o nivel de emprego da economia,haverd
um aumento cumulativo de ere¢os dificultando a wmanutengiko da
relagd8o Fixa entre taxa de desemprego e taxa de inflagdo
desejada peloc governo, devido a uma tendéncia para gque a
inflacio se acelere aoc longo do tempo. Um aumento na variagdo
dos salarios atrai mais trabalhadores para o mercado de
trabalho, pPois estes acreditam que SEUS rendimentos

aumentaram. Os empresarios contratam mais porgque o0s Pregos

sobem proporcionalmente mais do que os salarios. ADS poucos,

0s trabalhadores percebem que confundiram quantidade
monetarias com quantidades reais (ilus3o monetaria) e
pressionario os capitalistas com intuito de elevar seus
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salarios nominais e restituir seu poder de compra. Como
consequénciqk( da recuperacdo nos salarios reais os
capitalistas reduzir3o sua pProcura de trabalho. Com 0
fim da ilus3c monetdaria os trabalhadores sair3oco da forga de
trabalho, e a economia voltara a taxa de desemprego natural,
que, para Friedman, @ a taxa de desemprego consistente com o

equilibrio no mercado de trabalbo. A taxa de desemprego podera

T

tonar-se inferior a taxa natural se [ ] governo apanhar
desprevenido o setor privado e, em particul ar, 0%
trabalhadores, provocando erros dos uJltimos no que

diz respeito ao comportamento da taxa de salario real. SO assim
o governo pode provocar variagoes no nivel de produto e
emprego. O equilibrio no mercado de trabalho e definido em
relagdo a taxa de salario real esperada e o aparecimento
de expectativas inflacionarias nas previsoes dos
trabalhadores e empresdrios no periodo de transic3o (quando o
sistema retorna a uma taxa de desemprego mais alta) estabelecera
uma nova relﬁcﬁo entre taxa de inflagio e taxa de desemprego
natural. A suposigdo de que 0 pleno emprego se
estabelecerid automaticamente mediante wvariagdes da taxa de
salario real e de «que os desvios do plenc emprego s3o causados
por erros de calculos ou expectativas dos trabalhadores aproxima
os monetaristas da Teoria Quantitativa simples.Para Friedman, "a
inflag30 € a consequéncia de tentativas atuais ou passadas
para manter o desemprego abaixo da sua taxa natural”C15]1. No
longo prazo as autoridades apenas podem escolher o nivel de

Ppregos em que pretendem que a economia acabe por se estabelecer.
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5.2 KEYNES (1.936 E 1.940)
Quando,em 1. 934, Kedynes escreveu a Ieoria Geral, o cenario

da analise sobre o movimento inflaciondrioc de pregos era o

desemprego persistente em larga escala. 0 desemprego ¢é visto

como o resultado de uma insuficiéncia de procura efetiva, e

os remeédios por ele preconizados tiveram o objetivo de

estimular a despesa agregada a fim de conseguir ter pleno
emprego sem inflacio. Posteriormente, em 194@, na obra

Pay for Lhe War, Keynes se preocupou com a

intitulada How t

gestio de uma economia que, além de estar no pleno emprego,
sofria a Pressao de excedente da Pprocura efetiva em
relagdo ab rendimento vreal pProduzivel. 0 remédic para esta
conjuntura, denominada por Keynes como inflaglo verdadeira,
consistia em aplicar politicas para diminuir a pressio da

procura.

5.2.1 A POSSIBILIDADE DE INFLACAO ABAIXO DO PLENO

EMPREGO(C XEYNES-1.936>
Na Teoria  Geral, Keynes divide a Teoria
Econfmica em dois enfoques analiticos: a teporia da empressa

individual (ou da indidstria), em que se supfe que a quantidade
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de recursos agregados € constante e que as condigles das outras
empresas e industrias n3o mudaram; e a teoria da produglio e
do emprego como um todo, para a qual se torna indispensavel
a teoria completa de uma economia monetdria.

Ma Teoria Geral, Keynes se abstém de analisar as
consequéncias dos variagOes dos seguintes fatores:a capacidade e
a quantidade de mi3o-de-obra disponivel, a quantidade e a
qualidade do equipamento disponivel, o 9rau de concorréncia,
o estado da técnica, os gostos e habitos dos consumidores,
a estrutura social, a desutilidade de diferentes intensidades
de trabalho e as forgas que determinam a distribui¢So de renda
nacional. Os fatores que Keynes tomou como dados apenas influem
parcialmente na propensdc a consumir, na escala da eficiéncia
marginal do tapital e na taxa de juros, sem
determina-1os completamente,permitindo uma andlise que despreza
suas variagOes. Devemos Focalizar nossas atengdes na relagdo da
quantidade de moeda com o volume de emprego e da renda nacional.

Para Keynes © emprego depende das gxpectativas
dos empresirios(considerando a atuag3o do governo como dada), de
maneira que as variacﬁes de pontos de vista sobre o Ffuturo
podem influir na situag3o presente. Apesar dos monetaristas-
especialmente Friedman-rotularem a perspectiva de Keynes sobre
3 moeda como ‘“essencialmente passiva” (politica monetaria
ineficaz), Keynes considera a moeda sobretudo como "'um processo
sutil de ligar © presente ao futuro, afirmando que sem ela nem
sequer poderiamos iniciar o estudo dos efeitos das expectativas

mutaveis sobre as atividades correntes” . Para Keynes, © que ni3o
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existe & uma relagdo direta entre a quantidade de moeda e o
nivel de precos em qualquer conjuntura. Mesmo sobre a
ineficacia da politica monetdria, deve-se relatar o contexto em
que tal ineficacia ocorre: num contexto de instabilidade e
crise, em que 3 retragiao da atividade provoque um processo
deflaciondrio, a demanda por moeda pode estar aumentando
(devido a alteragdes na atitude psicoldgica relativa a
ligquidez), fazendo com que a taxa de Jjuros suba ao inveés de
cair, que seria o resultado normal em condigBes de “ceteris
paribus’.

Ugremos agora como Keynes analisa o efeito de uma wvariagio
na quantidade de moeda sobre o montante da demanda efetiva e
sobre o nivel de pregos.

Keynes argumenta: "Considerando conhecidos © equirpamento e a
técnica, o nivel geral de pre¢os depende, em parte, da taxa de
remuneracin dos fatores produtivos que entram no custo marginal
g, em parte, do volume de emprego”L16]. Devemos considerar que o
custo para qualquer industria depende parcialmente da produgido
das demais industrias @ que as variagcOes da demanda atuam ao
mesmo tempo sobre o0s custos e sobre o volume.

A titulo de simplificacdo, Keynes inicialmente considera

trés hipdteses para analisar o0s vinculos de dependéncia do
nivel de precos, e posteriormente, examina as possiveis
complicagbes que poder3c influir sobre os acontecimentos.

-"fAs formas de remuneragao dos diversps fatores produtivos
que entram no custo marginal variam todos na mesma proporgio que

3 unidade de saldrios".
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-"Todos os recursos desempregados devem ser homogéneos e
intercambiaveis no que diz respeito a suaz eficiéncia para
produzir o que se deseja’.

~"0s fatores de produgiao que entram no custo marginal se
contentam com o mesmo salario nominal enquanto houver um
excedente deles sem emprego’ L1737,

Considerando estas trés hipoteses simplificadora, teremos
rendimenéns COthaﬁtes e uma unidade rigida de custos enquanto
houver desemprego.

"Assim sendo, se a oferta Permanece perfeitamente
elastica enquanto subsiste o desemprego e torna-se

perfeitamente inelastica tdo logo o pleno emprego &
alcangado, e, ainda, se a demanda efetiva wvaria na mesma
Propor¢io que a quantidade de moeda, a teoria quantitativa da
moeda pode ser enunciada como segue:

"Enquanto houver desempreso, 0 emprego variara
proporcionalmente a quantidade de moeda e, quando o pleno
emprego & alcantado, Os pregos variardoc proPorcionalmente a
quantidade de moeda’ '([(181].

Devemos examinar, agora, as possiveis complicagdes que, de
fato, influirao sobre os acontecimentos, ao reconsiderarmos as
trés hipoteses simplificadoras admitidas por Keynes no enunciado
acima. 0 nivel 9eral de precos dependerd entdo, em parte,
da unidade de salarios e em parte, do volume de emprego:
qual quer eFeitq de uma varia¢8o na quantidade de moeda saobre o
nivel de pregos pode ser considerado como 0 resultante dos

efeitos que exerce sobre a unidade de salarios e sobre o
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EMPYreyo
N "A demanda efetiva n3o variara em propor¢3o exata a
quantidedgﬂQg_moeda". A influéncia sobre a taxa de juros que uma
variagao na quantidade de moeda ocasiona no montante da demanda
efetiva deriva, numa Pprimeira aproxima¢do, da curva de

preferéncia pela liguidez (que indica quanto a taxa de Jjuros
deve baixar para 0s novaos meios monetadarios sejam absorvidos pelo
piblico), da curva de eficiéncia marginal (que expressa a
proporgao de aumento do investimentoc em consequéncia de uma
queda na taxa de juros) e do multiplicador do investimento <{(que
expressa a repercussi3o de um acréscimo dado de investimento
sobre o montante da demanda efetiva).

As decisdes de investir s3o tomadas com base em
expectativas quanto ao fluxo de lucros a ser obtido ao 1longn
da vida econfmica Util do ativo fixo, gquanto a variagdo do
pregos dos equipamentos e quanto a comparag3oc com (=13
rendimentos de outras aplicac¢des. Como o investimento depende
de outros fatores que n30 as taxas de juros, a moeda torna-se
um fator secundirio (mas relevante) na explica¢io do
investimento e, portanto, na explicag3c da renda.

A teoria Keynesiana argumenta que, se o multiplicador
for estavel, podemos predizer as variagbes na renda a
partir das variagdes no investimento. Variagoes
ascendentes na renda nSoc poderdoc ser explicadas livremente
por wvaria¢cdes na oferta de moeda, mas somente podem ser

entendidas em termos de todo o complexo dos fFluxos de despesa.

Esta primeira aproximacio deve ser relativizada por alguns
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fatores de complicacd3o. A propria curva da prefgréncia pela
liquidez depende de quanto da nova moeda @ absorvida na
circulagdo da renda e de produtos industriais, que, por sua
vez, dependem da Propor¢aoc em que aumenta a demanda efetiva
e da maneira como se divide este aumento entre a alta de
pregos, a alta dos salarios e o0 wvolume de producao e
emPrego. Aleém disso, a curva da eficidéncia marginal
depende da influéncia que o aumento da quantidade de moeda
tem sobre as expectativas quanto a futura situagio
monetaria”"C19].

Dependendo da futura situagSo monetaria, o capital
podera valorizar-se por intermédio de ativos que nio tém relagic
direta com a produg3o de mercadorias e com a geracap de
empregos. Devemos considerar que oportunidades de aplicacdes
seri3o abertas pela relagdo da guantidade de moeda com a
variag83o da demanda efetiva, do nivel de pregos ¢ emprego. Por
exemplo: o fato da demanda efetiva estar aumentando
progressivamente podera criar uma situacido de lucros
extraordinarios num determinado mercado.

Finalmente, o multiplicador dependera do modo como se
distribui, entre as diferentes classes de consumidores, a rend=a
nacional resultante do aumento da demanda efetiva. ‘“Havera
determinado volume de aumento no montante da demanda efetiva
que, considerados os fatores pertinentes, correspondera ao
aumento na quantidade de moeda e estara em equilibrio com o
mesmo’ .

Um segundo fator de complicagdo sabre as relagdes de

24



proporcigonalidade direta entre empregn, pPre¢os @ gquantidade de

moeda € o fato de que ©s recursos n3o s3o homogséneogs e de que,

portanto, havera rendimentos decrescentes, e nao
constantes, a medida 4gue o emprego aumenta. Apesar de nao

estar inserido na Teoria Geral, € interessante salientar que

os rendimentos podem ser constantes numa faixa significativa da
capacldade produtiva, de maneira que podemos, apesar da nao
homogeneidade dos recursos, considerar os efeitos
resultantes dos rendimentos serem decrescentes como temPorarios.
A progressiva inelasticidade da fung3oc de oferta & teoricamente

:atribuivel A incorporacin,ao aparelho de produg2o da economia,de

“vecursos produtivos menos eficientes & medida 9que a expansio

persistente da demanda agregada leva o sistema &8 niveis mais
‘altos de oferta. Desta forma, © aumento da produgido ocorrera
‘mediante um custo wvariavel unitidrio crescente, devido a maior

.depreciagdo dos equipamentos, 3 utilizag3o excessiva da forga de

-
1

trabalho e 3 queda temporaria da produtividade do trabalho com a
contratagaoc de novos trabalhadores[201.

Voltando a Teoria Geral, onde Keynes assume rendimentos
decrescentes ao formular sua teoria dos pPre¢os:; ’'se ]
galario de certa classe de trabalhadores for uniforme
independentemente dos individuos, wverificamos que o <custo do
trabalho subira independentemente da eficiéncia do e gquipamento.
Além disso teremos custo primario marginais crescentes na
medida em que houver um custos primarios maior por unidade
de produgio".

O0s recursos nao sao intercambiaveis e, gquando se aumenta a
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producdo, chega-se sucessivamente a uma serie de
"estrangulamentos’, nos quais a oferta de determinados bens
deixa de ser elastica e seus precos tém de subir ao nivel

necessario para desviar a demanda para outras diregoes. Nestas

condigdes, uma variagclo moderada da demanda efetiva, que se
apresenta em circunstincias de amplo desemprego, pode
traduzir-se principalmente pelo aumento do emprego e, em menor

medida, sobre 0% precos. Ao conhtrario, uma variagio acentuada da
demanda efetiva, diante de progressivos niveis de producio, leva
a certos pstrangulamentos temporarios, influinde de maneira mais
intensa sobre os pregos e com menor impacto sobhre o emprego.

A andlise de Kalecki vem confirmar a posi¢do de Keynes.

Em seu artigo "0 que ¢ inflagio”[21], Kalecki identifica
a inflagao com a ocorréncia de'consumo
excessivo'. Quando os niveis de wutilizag3o da capacidade
existente sio elevados, as curvas de ofertas tornam-se muito
inclinadas, nessas condigles, um aumento da demanda
influenciarad predominantemente os pregos. A existéncia de
considerdvel capacidade otiosa nas fabricas e trabalho
desempregado poderd, diante de um aumento da demanda efetiva,
resultar em aumento do emprego e da producdo(e em medida
desprezivel dos precos).

Yoltando a Keynes: ''A taka de salarios tenderida a subir

antes que o pleno emprego seja alcancado”. A alta dos

salirios ndo variard de maneira inteiramente proporcional a alta

de pregos de bens de consumo salariais, como no ponto critico

final do plenco emprego.

26



0 fato € que as reagles & queda do salario real com o
aumento do empregso s3o determinadas pela psicologia dos
trabalhadores e pela politica dos patrbes & dos sindicatos
trabalhistas. E obvio que empresarios estardo mais
dispostos a ceder quando estiverem fazendo melhores
negocios .

As remuneracﬁgs dos fatores gque entram no g¢custo marginal
ndo wvariam tudas na mesma Propoy¢ao, apresentando graus
variavelis de rigidez e diferentes elasticidades de oferta em
resposta a variacOes nas remuneracdes monetarias oferecidas. N3o
ha motivo para supor, por exemplpo, que a unidade de salarios
varie na mesma Propor¢do que a deprecia¢do do equipamento;
o aumento da demanda efetiva provoca uma rapida
mudanga nas expectativas prevalecentes com respeito a data em
que sera necessario substituir o equipamento. A duragdo da vida
econdmica € influenciada por outros fatores além do desgaste
imposto pela variaglo do grau de utilizagao do
equipamento (determinado pelas variagOes nas expectativas quanto
a guantidade produzida e vendida). "Equipamentos <que, do ponto
de vista técnico, poderiam continuar operando povr muitos
anos, podem ter a vida e ¢ ondmira repentinamente abreviada
por fatores ligados & concorréncisa intercapitalista. Por
exemplo, quando a introdug3o no mercado de um equipamento
tecnologicamente mais avangadeo torna impossivel a obteng3o
de lucro com o equipamento antigo. A aceleraglo , do ritmo no
qual o progresso técnico € incorporado a novos equipamentos

diminui a vida econdmica esperada do equipamento antigo
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e acelera suya depreciacao’le22]. Certamente o0 progresso
tecnologico n3o afetara a unidade de salarios na mesma
Proporcaon.

Considerando o0s cinco fatores de complicagao acima
descritos, podemos dizer que os Pre¢gas, em vez de
permanecerem constantes aquando existe desemﬁrego e de
aumentarem proporcionalmente a quantidade de moeda gquando se
atinge o plenc emprego, sobem progressivamente a medida gue o
enmprego aumenta. O nivel de pregos ¢, entio, uma func¢do
crescente do nivel de despesa, mesmo abaixo do plenc emprego .

Guando um novo acréscimo no volume da demanda efetiva ni3o mais

produz aumento na producdo e se traduz apenas numa
alta de custas, em PpProporgdo exata 30 aumento da

demand=a efetiva, "teremos alcangados um estado que se

pode adequadamente qualificar deIQerdadeir; inflagao”[231]1.

Antes do pleno emprego cada aumento na quanhtidade de moeda,
a medida em que aumenta a demanda efetiva, se traduziria, em
parte, no aumento dos pregos € em parte, num aumento da
produgdac. A 1inflagio verdadeira & causada, portanto, poOY
excedente da despesa agregada em relaéﬁo ag rendimento real
possivel . Existe um excedente de procura em relagl3o ao produto
de economia e este excedente de procura esta na origem deste
tipo particular de inflagio.

0 remédio para este caso, denominado "inflagdo verdadeira’,
consiste em aplicar politicas para diminuir a pressdo da
procura, por exemplo,as politicas de restrig3o fiscal destinadas

a promaver a redugioc do déficit orcamentirio. Temos, ainda, o
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chamado efeito~- Keynes, que ocorre quando a oferta nominal de

moeda € fixa ¢ o nivel de pregos ascendente, gcasionando
uma contragano da demanda efetiva devido a elevagio
nas taxas de Jjuros, ou pela pura incapacidade de o estoque

de moeda existente suportar niveis ainda mais altos de renda
monetaria. Politicas econdmicas que administrem © custo e a
disponibilidade de moeda podem reduzir a infla¢do, POisS o
aumento de pregos requer saldos de transacgao cada vez

maiores devido ao aumento da demanda da moeda.

S.2.2 AS CAUSAS DO MOVIMENTO DE PRECOS NO PLENO EMPREGO

Procederemos agora a uma anadalise do texto gque Keynes

escreved em 1.940, intitulado '"How Lo pay for +the war" A
conjuntura em que sua analise se desenvolve difere
substancialmente da Teoria Geral, a qual, conforme vimos,

analisa um movimento inflacionario de pregos diante do aumento

da produgdp,abaixo do pleno emprego. Os argumentos para sua

elevacao estio centrados nos fatores de complicacio
descritos no item anterior:aquelies que impedem que a demanda
efetiva varie em propor¢ao exata 3 quantidade de moeds, que
tornam os recursos ndo homogéneos(rendimentos decrescentes ),
e que diferenciam as remuneracoes dos fatores que estao

no custo marginal.

Se estamos em ample desemprego,o aumento da demanda efetiva
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incide principalmente sobre o emprego. A medida 4que a demanda
aumenta, a oferta responde progressivamente com certa defasagem
e com estrangulamentos parciais.,o que modificara a sensibilidade
dos pre¢cos. em relacdo a variagBes na demanda. Os precos se
tornar3o progressivamente mais sensiveis a medida que a oferta
tente, apenas com sucesso earcial,acompanhar & demanda, ou seja,
a progressividade da taxa de expans3o da demanda se traduzira
cada vez menos no aumento da producdo e cada vez mais no aumento
dos preg¢os.

No texto de 4@ encontramo-nos, diferentemente do texto de
34, numa situagio que tende ao pleno emprego. O texto @ escrito
em circunsta3ncias de guerra, © 9que fez com Qque O governo
aumentasse substancialmente sua demanda por mercadorias,
adquirindo-as antes do publico em geral e restringindo
o poder do publico de converter mercadaorias sua renda monetaria.

Com o esforgo de guerra a economia atinge o pleno emprego.
4 renda nominal aumenta, mas a parcela da produgideo disponivel
para os gastos privados iguala 0 nivel do pré-guerra, podendo
mesmo ser inferior a ele. Mesmo descontada a poupanga
voluntaria, hd um excesso de renda disponivel para o gasto - um
excesso de demanda .

0 aumento do consumo real esta suspensp até o fim da
querra, certa parte do dinheiro no bolso de cada individuo
perde seu potencial de se converter em mercadorias. 0 consumo
de alguns sera aumentado apenas em detrimento de outros.

A renda nominal (que agora é excessiva) estava em

equilibrio com a oferta antes da restrig3o do consumg real. a
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nivel de pregos, ent3o, devera wvariar para equilibrar o
volume de bens a ser comprado ac excedente da renda nominal
excessiva que os agentes desejam gastar. Havera um aumento de
pregos, que deve ser proporcional ao valor do “"excedente- renda”
impossibilitado de se materializar em ConSumo . As
mercadorias teriam menor valor nominal se n3o houvesse um
desejo generalizado de compra-las. A quantidade de mercadorias
que poderiam ser adgquiridas com uma renda nominal menor
observardi o total da renda nominal disponivel ao ser
tomprada com os precos mais altos. A medida que a3 renda nominal
val sendo gasta, ocorre uma “transferéncia de renda’ para as
m3vs dos donpos das mercadorias que forem compradas, restringindo
a "posse” do "excedente renda” que estava em poder do pudblico, a
esta categoria particular de agentes. o que causa a
transferéncia e a decisfo de gastar o excesso da renda nominal
na aquisigdo das mercadorias disponiveis a pre¢os inflacionados.
Estes capitalistas ter3o uma menor propensaoc a consumir do que o
publico, em geral; além disso parte da sua renda estarda sob a
forms de lucros das empresas{que nao o distribuirio
indiscriminadamente) parte sera arrecadada pelc governc (os
capitalistas devem estar sujeitos a aliquotas mais elevadas do
imposto de renda). Desta forma, apenas uma pequena parte desta
renda nominal serd direcionada 3as mercadorias que tiveram seus
pregos aumentados pelo ajuste do desequilibrio anterior entre
oferta e demanda, © que diminuiré a intensidade deste
desequilibrio num segundo momento e, consequentemente, a

taxa de inflag830. A inflagdo tenderia a desaparecer s& nao
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fosse pelo seqguinte fator: houve um aumento de pregos em
relagdo aos salarios. Com este aumento de Preqco das
mercadorias as trabalhadores desejario aumentar seus saldrios

nominais para reconstituir seu poder de compra {Como os

capitalista recebem ganhos extraordindrios, nd3o havera forte
opusi¢do contra a elevagdo de salarios). Se os trabalhadores
obtém reajustes, sera gerada uma tendéncia a realimentag3o do
processo de elevagdo dos precos conhecido como “espiral
viciosa”. O percentual de recuperacdo do poder de compra dos
trabalhadores € o consequente nivel de seu fluxo de consumo,
assim como, o nivel de consumo dos capitalistas
condicionara o ritmo da taxa de inflaglo. Desta maneira,
quanto maior for a propensac psicologica a consumir da
comunidade, maior serd a necessidade de elevaglio dos precos em
relac80 aos saldarios. D processo inflacionario se consolidara se
o aumento do nivel de pregos em relagao aos salarios continuar
indefinidamente, assim como a tentativa “reflexa” dos
trabalhadores de aumentar seus salarios nominais. Nesta
circustdncia, o fluxo de consumo nacional estarda determinando o
nivel de pregos.

Na conjuntura particular que estamos
analisando(economia de guerra) ha necessidade do financiamento
de gasto do 9overno na auséncia de politica apropriada. 0s
capitalista s3o os detentores da renda nominal que
foi impossibilitada de se materializar, e que chegou as suas
m3os via aumento dos precos{supondo que o publico decidiu

gastar D excedente de sua renda nominal}. Os
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capitalistas serdo a uUnica classe que, diante da impossibilidade

de aumentar o consumo real, terioc o "exedente-renda” remunerado

no futuro, pois serdo os uUnicos credores do governo. Desta
manelra,se desejarmos uma Fforma socialmente mais justa de
restringir o og9asto ateé o fim da guerra, devemos, segundo

Keynes, 1instaurar wuma poupanga comPulsoria. Keynes sugere,
ainda, que o percentual do nempréstimo compulsario seja
relativo ao nivel de renda de cada individuo (bloqueando-se
uma parte da renda sob deposito) e que este “poder de
gasto suspenso” seja liberado Progressivamente em
"parcelas’ depois do fim da guerra.

Devidao 3 import&@ncia dos argumentos e a dificuldade de
entender sua construgdao, achamos conveniente acompanhar um
trecho do original em detalhes. Acreditamos gque a proximidade
tom 0 autor proporcionara um ambiente envolvido em circustancias
reais, tornando a anialise mais nitida.

Segue em ahexo a tradu¢io do texto que achamos relevante.

KEYNES, J.M.(1.940)- How to pay for the war— IN THE COLLECTED

WRITINGES OF JOHN MAYNARD KEYNES, VOL IX ~ MACWILLAN, 1.972
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N3c ha nenhuma dificuldade em pPagar o custo da guerra com
poupan¢a voluntdaria, desde que nos concordemos com as
consequéncias. Al estd o perigo. Um governo que c ontrole os
bancos e o sistema monetdrio sempre pode achar o dinheiro com
que pagar suas compras de bem produzidos no pais. Depois de
deduzir a receita dos impostos e das reservas estrangeiras

usadas para pagar D excesso de importagdes sobre as exportacbes,

0 saldo dos gastos governamentais fica nas maos do publico
na forma de poupanca voluntaria. Isso e uma certeza
aritimetica; se o governo retirar os produtos que

correspondem a uma proporgcao da vrenda ganha pelo do publico,
ndo ha nada em que esta proporcdo da renda possa ser gasta.Se os
pregos sobem, as receitas extras aumentam as rendas de algumas
pessoas, de forma que sobra tanto quanto antes.

0 argumento e de tal importancia e t3o pouco entendido, que
vale a pena segui-lo em detalhes.

Vamos supor que o valor da produglo do pais estou tomando
nimeraos arredondados perto dos fatos. e simplifico
Mas simplifico a ilustrac8o ignorando a diminuic3o do capital
como fonte para os gastos dos governo € £5 500 milhbes aos
pregos do pré-guerra, que as rendas individuais {(inclusindo
as transferéncias) perfazem £5.9009 milhOes, que a receita dos
impostos € de £1.400 milhBes e que nos suplementamos nossa
propria produt8o pela importagloc de £35¢ milkoes além do que

exportamos, pagos coOm reservas estrangeiros ou  empréstimos

estrangeiros, o qu?bs gastos do governo, também medidos aos

pregos antes da guerra, totalizam £2750 milhdes, ou seja,
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£2200 milhoes excluindo as trasnferéncias. Apds a dedug3ao de
£1.40¢ milhOes Pagos em impostos, os individuos ficam com £4_ 400
milhOoes que estdo livres para gastar como desejarem. Mas coamo
que 0 governo jid havia comprado £225¢ milhGes da produgao, sd
restam £3250 milhdes(£5560-£2250 milhdes) em mercadorias (pelos

precos de antes da guerra) que sobrar3ao para o publico adguirir

com a3 renda remanescente de L4600 milhdes., Se o publico

voluntariamente poupa £139@ milhdes, ou seja toda a diferenga
entre a renda de £4600 milhOes e o valor das mercadorias
disponiveis, quer dizer, £3250 milhles aos PTrEGCOS PpPre-guerra,
obviamente o problema esta resolvido. Eles ter3o justamente a
quantidade certa de mercadorias disponiveis para satisfazer
a demands sem qualquer aumento dos pregos.

Mas se as circustancias forem tais que © publico nlo
escolha poupar os £1359 milhoes, o sistema que financia a guerra
pela poupanga voluntaria vai quebrar? Certamente que n30,pois na
ultima guerra usamos O sistema voluntario com sucessc. Porém
como os precps subiram mais do que os salarios, segue-se que a
prontid3o do publicoc par PoOupar nao pade ter sido

suficiente para satisfazer as condig¢des acima descritas. O
que acontece entdo? Como se explica este paradoxo?

Vamos supor que, &@m lugar de poupar os £1390 milhkdes
necessdarios, a poupanca voluntiaria do publico., num primeiro
momento, seja sd de £79@ milhBes, e que os individuos tentarso
gastar o resto de suas rendas, isto @, £3920 milh3es, em
bens quevalem s0 valem apenas £ 325¢ milhOes, aos precos do

pré-guerra. Obviamente g9s pregcos terdo de subir 20X para
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equilibrar oferta e demanda; isso porque os bens valer3o ent3o
£3900(£3250 milhGes +£459¢ milhles), o que iguala exatamente o
gasto desejado. E mais, esses gque venderam par L3900
mercadorias, que SO custam para eles £3250 wmilhfes, terido
saldo de £65@ milhSes a mais, como uma renda extra nao
gasta., justamente o montante de que o governo necessita.

Logo vira a tona, entretanto, que issoc resolve o problema
apenas momentaneamente. Isto porque n3o temos razdes para
esperar que o total do lucro n3o gasto € inesperado de £&30
milhdes representara & poupan¢a permanente. Um certo tempo
passara antes que esta soma alcance aqueles que tém o direito
de gasta-la. Mas no préximo periodo por assim dizer, sera
adicionada aoc total que potencialmente podem ser gastos, de
forma que teremos rendas de £5230 milhGes (£4600+£46592 milhdes)
encarando produtos que, considevada a continuidade de 29X de
aumento dos precos., O valem £390@ milhSes. Entretanto vai ser
impossivel para o governo manter baixos o0s pregos de suas
ProPrias compras se& 0S5 Pre¢os nos mercados abertos sumentamram
20%. Assim encontramo-nos na mesma situaglo que antes, com uma
substancial discrepancia entre o montante do dinheiro aque o
publico estd preparado para gastar e o valor(do novo nivel de
pregos, a ¢@% mais alto que o anterior) das mercadorias
disponiveis para comprar. Um aumento ‘dos PYregos serad
necessarioc para dar um folego temporario.

E assim por diante, felizmente esse n3o € o quadro completo
do segundo capitulo dessa histdria. Se assim fosse, p sistema

de poupanga voluntaria nR3o teria tido éxito, € ngs
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deveriamos ter enfrentado uma progressiva elevagdo de pregos sem
limite. Porem n30 € isso que aconteceu na G4ltima guerra.E também
ndo € provavel que aconte¢a desta vez, mesmo que adotemos a
mesma politica de depender da poupanga voluntaria.

Ent3ao, qual sera o© qual curso dos eventos? O aumento
inicial de pre¢os sera verificado em mercadorias que foram
produzidas ao nivel menor de precos do pré-guerra, e 0s lucros
resultantes vioc pertencer, como vimos , a0s possuidores destas
mercadorias. Isso quer dizer que as rendas agregadas vao de
fato subir £650 milhCes(além do efeito de qualquer aumento no
preco das mercadorias compradas pelo governho), mas n3o gue a
renda de todos aumentara na mesma proporgio, se € que chegara a
aumentar. 3} aumento inicial de renda ira pertencer
principalmente =2 wuma classe limitada de individuos, de
empresas comercliais e industriais negociantés e de industriais,

quel(sem intens3o de insultar,pois isso n3o se deve a seu errog ou

inteng3o)nds podemos chamar, para simplificar, “"beneficiados”.
Estes estdo sujeitos a pagar uma taxa de imposto muita alta,
tanto por conta do imposto sobre lucros exeessivos e também

porque, muitos deles ser3o suficientemente ricos para estarem

sujeitos a uma alta taxa e sobre-taxa de impostos sobre a renda.
Assim os '"beneficiados” tornam-se, por assim dizer, os
"arrecadadores” de impostos para o Tesouro Nacional. Mais da
metade (mais de 3/4 em alguns casos) destes £650 milhdes serdo
pagos como impostos. Além disso, €& provavel que uma porgio
consideravel do saldo, seja voluntariamente poupada; nao tanto

pelo fato de que os beneficiarios, sendo relativamente ricos,

37



poupar3o mais prontamente, mas pelo fato de o0s lucros vio
pertencer principalmente as companhias, que nae estardo
Propensos por varios motiveos, a distribuir a maior parte dos
lucros sob a forma de dividendos mais altos, mas p r eferirio,
nestas circustancias, poupd-los, com beneficio daos acionistas.
S0 uma pequena parte dos £4650 milhDes (ou esse numero aumentado
conforme pregos mais altos que © governo possa Pagar para seus
Proprios propositos) que vi3o chegar no mercado de consumo no
segundo turno. Em lugar de outros 29% de aumento dos precos
sejam necessarios para preservar o equilibrio, pode ser que
um aumento de 2% ou 3% seja suficiente. Neste caso, um
modesto aumento do imposto pPara o epdblico em geral serd
suficiente para desestimular um novo aumento de consumo dos
“beneficiados”, e evitar a necessidade(se n3oc fosse 0O que wvai
seguir em um momento)de um futuro aumento dos pregos alem dos
20% iniciais.

Infelizmente, isso ainda n3p € a histdria completa; pois
agora nos fomos indo para o outro extremo, tendo escorregado em
um hipdtese muito menos problematicro do que o0s fatos. Nos
supusemos que, a dispeito do aumento de 20% nos pregos,
o5 trabalhadores se contentem com o mesmo salarioc monetarioc que
antes; e assim os "beneficiados™ continuaram a lucrar
£65@ milhdes no segundo turno e a 3atuar como arrecadadores de
impostos para o Tesouro Nacional na mesma escala que antes, sem
a ajuda de qualquer aumento adicional dos pregos. Mas, de fato,
os trabalhadores vao pressionar por saldarios mais altos com

sucesso pelo menos parcial, isso porgue os empresarios
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mostrar3o muito menos resisténcia do que o sual para aumentar
os salarios . A escassez de m3o-de-obra os forgara a concordar
se eles desejarem manter seus trabalhadores; e, como gque o
governo est3o extraindo comg taxagao 79% dos lucras
extraordinarios, ndo serd muito onerose repartir os ganhos
com os empregados e funcionarios assalariados. Se, de
fato, saldrios e outros custos maonetdrios subissem na
mesma proporgdo do custo de vida, iriamos enfrentar, como antes,
uma inflagdo ilimitada, avan¢ando a @2¢% de cada vez - o0
processo geralmente conbecido como “espiral viciosa'.

Mas ainda temos wmais uma carta para jogar Alguns custos s3o
fixados por leli ou por contrato, assim a classe dos rentista
e pensionistas, que tém suas rendas monetarias fixas, nd3oc podem
escapar do sacrificio. 0 ajuste dos salarios (e similares) toma
tempo. Toma tempo e, as vezes,tempo considerdvel, até que o0s
ajustes sejam feitos, ainda que haja pPressao suficiente
para fazé-los inevitdveis mais cedo ou mais tarde. Sﬁ%esse
tempo de espera e outros impedimentos que podem nos salvar.
Guerras ndo duram para sempre. Salarios e outros custos correrio
atrds dos pregos € assim o% pregcos vaoc sempre (nas Supobsigoes
acima) estar3o sempre 290% a frente. Quanto sejam aumentados os
saldarios, no ato de gasta-~los sempre empurrara para cima 0s
Precos Na mesma pProporgso.

Se no fim de seis meses o5 salarios e outros custos
tiverem aumentado de 10X em média, os pre¢os ter3oc subido
3e4(12e% de 110%). Se no fim de 2 anos os custos tiverem

aumentado 4%, os pregos terSoaumentado 48B%(120% dos 140%).
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Assim, afinal, o sistema de poupanca voluntdria tera operado
com exito. Isto e, o dinheiro tera sido obtido
“voluntariamente”, sem um aumento de pregos ilimitado. A unica
condigdo para este sucesso € que 0% pregos devam aumentar
relativamente aos salarios até o ponto necessario para
desviar a parte adequada da renda dos trabalhadores e de
outros rendimentos para as maos dos “"beneficiados” e assim nas
maos do Tesouro Nacional, principalmente na forma de impostos e
parcialmente de poupangas voluntarias extras dos "beneficiados".

Quanto ao wmaior montante da poupanga voluntiaria neste
estagio, melhor, naturalmente, para toda mundo . Se
campanha de Mevimento Nacional de Poupanga aumenta o volume

de poupanga voluntaria, o aumento necessario dos Pregos

relativamente a0s salarios sera correspondentemente menor .
Vamos voltar a nossa ilustragao aritimeética. Comecamos COm
excesso de rendimentos gastaveis sobre a da oferta
disponivel mercadoria de consumo avaliados pelos pregos

pré—-guerra, perfazendo £1359 milhdes e supusemos que L7900
milhdes destes foram poupados voluntariamente. Isso deixou £659
milhdes, ou 20% acima da oferta disponivel de mevcadorias com
pPregos pre-guerra.

Mas se o Movimento Nacional de Poupanga tivesse gxito

emaumentar o montante da Ppoupanga voluntaria em{digamos?

£100 milhoes, perfazendo £800 milhdes no total, em lugar dos

£70@ milhbes, o excesso dos rendimentos gastaveis seria
reduzido para £55@ milhdes ou aproximadamente 174 sobre a
oferta disponivel, a pre¢os do pré-guerra. Neste caso,
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podemos chegar a um equilibric com um aumento nos pregos de
17%(em lugar dos 20%) acima do aumento nos saldarios em outros
tustos.

0 aumento de poupanga voluntdria e totalmente benéfico.
Nada pode ser dito contra isso, com excegao de sua
inadequagao. A pergunta que se faz para o individuo & se ele
preferiria ficar &2 1libras mais ricoc pelc adiamento do
pagamento, e n3o ter inflag3c de pregcos ou ficar £1 libra
mais rico pela poupan¢ca voluntaria, ¢ sofrer inflag3o, com
3s consequéncias social desfavoraveis. Para o individuo, (se
ndo pertence a classe de beneficiados) a resposta é certamente
dbvia. Ele tem certeza de 9ue ganhara com © sistema de
adiamento. € como se perguntassemns a ele se preferiria ter uma
lei compulsdria deo trdfego com poucos acidentes e sem
congestionamento, ou um regulamento voluntario com muitos

acidentes e muitos congestionamentos.

Para o Tesouro Nacional e para os contribuintes
futuros a resbusta n3o @ t3ao obvia. 0O sistema de pagamento
diferido - e igualmente um sistema de sucesso de poupanga
voluntaria - vai deixar-nos com maior divida national, medida

em valores reais, do que se nds adotarmos o método imperfeito de
poupan¢a voluntaria suplementado pela inflag3o. Isso porgue a
inflagao @ um poderoso arrecadador de impostos.Mas o Tesouro
Nacional e os futurs contribuintes 0 precisam continuar em
duvida se esperam que © nivel de pregos alcangado epela
inflagao continue permanentemente. Isso porgue a Divida

Nacional sob sistema inflacionario sera provavelmente wenor em
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termos de dinheiro do que sob 0 sistema de poupanga
compulsdria; de forma aque se 05 pregos subsequentemente caem de
volta os beneficios da infla¢ao se mostraric ilusdrios, mesmo
para para o Tesouro Nacional.

‘{0rtanto € bastante verdadeiro que em ultima instancia,o
o montante da poupanga, necessidria para compensar o0s gastos do
governo, depois de considerar permitido a receita tributaria,
pode ser sempre obtida pela poupanga voluntaria. Mas se este e
um bom nome éuma quest3o de gosto. Trata-se de um metodo
compulsério para converter a parte apropriada dos ganhos do
trabalhador, que ele niop poupa wvoluntariamente, em poupang¢as
voluntarias e imposto do empresario. Nos dependemos de um
sistema voluntario” @ wuma outra maneira de falar “nds
dependemos de uma inflag80 na medida do necessario”. Sir Robert
Kindersley, na sua Campanha de Poupanga, poderia a rgumentar o
seguinte.

0 governo precisa de dinheiro. Mzs este e um pails
livre. Por isso alguém deve poupar voluntariamente. Se vocé (e
seus amigos) ndo fazem isso,0 montante necesgsiario vai ser tomado
compulsdriamente do valor real de seus ganhos Ppor meio de
pre¢os mais altos & entregue aps 'beneficiados”; e eles vao
poupar voluntariamente(a parte que eles n3o paguem como impostos
compulsdrios). Desta maneira, nos evitaremos qualgquer desvio, que
seria uma anatema para a city, do sistema voluntario.

Anbiguo como possa sery, tomo uma defesa dos principios
da liberdade, poderia ser comg um argumento solido e

convincente para o trabalhador em faver de um aumento
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na poupanga, se n3o0 fosse por uma falha. Um individuo n3So pode
se proteger, das consequéncias da inflacdo por meioc de um
aumento da poupanca se os outros n3o seguem sem exemplo; da
mesma forma como ele nao pode se proteger dos acidentes
sbedecendo o regulamento do trinsito se os outros naoc tomam
conhecimento do mesmo. NOs temos agui uma coportunidade perfeita
de a¢ao social, onde todos podem ser
protegidos ao tornar universal certa norma de comportamento.
Esta analise sobre como a inflagio opera € fundamental E
e bastante simples. Porém n3o € entendida por todos - pela
razao supreendente talvez, de ser relativamente nova. (211
economistas a pensar se esclareceram o assunto(embora seja um
Caso muito mais simples do que acontece em tempos de paz quando,
em lugar de um teto maximo de produc3o, nos devemos
considerar o efeito de flutuacles no emprego) no Ultimo quarto
do século; isto €, desde que aqueles que agora est3o no poder
adgquirem seus dogmas. Durante a guerra anterior eu estive no
Tesouro Nacional, Mas eu nunca ouvi naquele tempo nosso

problema Ffinanceiro discutidos nestas linhas.

5.3 0 PROCESS0O DA “ESPIRAL AUTOGERADORA"™ (KALECKID
CVeO  PE TwgREDDAO
" A infla¢3o0 € definida, as vezes, como uma situac3oc na

qual um aumento efetivol(em dinheiro) da demands pPOr mercadoria
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5.5 UMA ANALISE MICROECONGMICA DA INFLACAO DE DEMANDA

Ao procedermos & nossa investigagdo, devemos identificar o
que esta ororrendo com 0s fluxos de gasto nominais,
relacionando-0s sempre com a variacd3o de pregcos. Mesmo que
possamos concluir que houve uma variagdo positiva nos fluxos de
gasto ¢ renda nominais, naoc saberemos © que ocorre <om a
producdo e o emprego se ni3o observarmos o movimento dos pregos.
Por exemplo, um aumento da renda nominal pode ocorrer em meio a
uma elevagio de pregos que mantenha inalterado os niveis de
demanda dos agentes. Para que esta variac3o na r e nda nominal
represente uma variagio efetiva de fluxo de riqueza, deve haver
variagcoes no fluxo de mercadorias vendidas. "0 poder de compra
do fluxo nominal de renda de um agente~ sua renda real -
depende dos precos considerados por ele como relevantes”[20].

Quanto mais desagregada a analise mais nitidamente
conseguimos focalizar o mercado de bens, e maior sera o
campo de especificidades relevantes a serem ponderadas para
formularmos a origem das causas do aumento de pPregos por
excessivas decisOes de gasto. Se formos capazes de explicar
os determinantes da oferta e demanda pelos varios tipos de
bens, relacionando-9s% com suas respectivas estruturas de
mercado & com a conjuntura vigente em cada caso, estaremos

explicando tambem como um aumento progressivo de demanda
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repercute nos pregos em cada cadeia pradutiva. Queremos
demonstrar udqe ndo ha necessidade de estrangulamentos na oferta
pela proximi&éﬁe do plenoc emprego ou da presenca de rendimentos
decrescentes gquandoc a produgcdo aumenta abaixo do pleno emprego
para que o aumento da demanda provoque elevagdo nos pregos.
yE}ependendc da natureza da estrutura de mercado e da interacio

dos mercados numa cadeia produtiva em determinadas conjunturas,

0 aumento da proporcﬁo de estoquEﬁkolocados a venda ou da
quantidade produzida, estimulado pelo aumento de demanda, podera
por ;nferacﬁa, aumento dos pPrecos.

Por que os agentes desejam, a partir de um certo momento,
aumentar seus gastos num tipo especifico de mercadoria?

Quais seriam as particularidades estruturais e conjunturais
relevantes dos mercados para Qque sua interag3o numa cadeia
produtiva eleve os pregos?

Devemos observar que a interagio entre os mercados n3o
eleva 0s preqos apenas condicionade pelo aumento de demanda.
A bressﬁo da demanda% apenas o0 contexte conjuntural que
escolhemos para nossa analise.

Entretanto, uma discuss3ao sobre os determinantes da oferta
2 demanda em cada um dos mercados seria demasiado complexa. Para
nossns propositos € conveniente agregar as cadeias Produtivas

que convergem para a produgdo de mercadorias cuja demanda

apresente caracteristicas semelhantes Desta forma,
caracterizaremos e analisaremos a interagSo de dois tipos
bacicos de mercados: um que oOpera com Pregcos flexiveis

("flex”) ¢ outro com pregos fFixos ("fix").
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A questdo principal consiste em discutir de que forma
variagbes nos gastos afetam os pre¢os e quantidades. Nestas duas
estruturas de mercado distintas e comop sua interag3o poders
Justificar o aumento de pregos (pressionados pela demanda).

Os impactos da demanda sobre os pPre¢os e quantidades podem
cer analisados com perspectivas distintas. Se estivermos

interessados no seu impacto imediato, deveremos analisar os

A ir s e, otk

formatos das funcBes de oferta e demanda no periodo de venda do
gstoque disponivel de mercadorias. Devemos considerar a
possibilidade de wvariagdes na quantidade produzida e na
capacidade produtiva instalada & medida gque nosso horizonte
temporal se amplie suficientemente.

Na caracterizacao das estruturas de mercado, deve-se
explicitar que a reagao dadjfirmas a0 aumento da demanda sera
diferente segundo o tipo do processa mediante o qual se da3a o
ajuste entre oferta e demanda, e, ainda, procurar entender como
a press3o da demanda se divide entre a alta de pregos, a alta de
salarios e o volume de produgio e emprego em cada mercado.

Na malior parte dos mercados € possivel identificar a
predominincia de um tipo de processo de ajuste entre oferta e
demanda, onde a maior parte dos capitalistas reage a variagdes
na demanda de forma parecida. Outro fato relevante ¢ a
persisténcia no tempo do processo predominante, gque pouco @

afetada pelas frequentes alteracles em variaveis com o nivel da

demanda e grau de utiliza¢3o da capacidade {podemogs chamar
conjunturais a essas variagodes). "Isto sugere que a natureza do
processo de ajuste deva ser considerada, em certa medida, uma
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propriedade do mercado, e ndo simplesmente uma gscolha
arbitrariade cada capitalista"(261].

Desta maneira teremos um impacto da demanda distinto em
relagao aps produtos industriais em oligopdlios, aos produtos
industriais em mercados com baixas barreiras a8 entrada, aos
produtos primarios e ao mercado de direitos, onde a natureza do
processo de ajuste ¢ determinada pela elasticidade-preco da
oferta. Esta, por sua vez, decorre, entio, de elementos
estruturais dos mercados, como as caracteristicas da mercadorisa
e do processo produtive. Depois de caracterizarmos estas
estruturas de mercado em particular, analizaremos sua interacdo
em uma cadeia produitiva considerado quatro possibilidades de
influéncia entre os mercados segundo sua posigac na cadeia. As
interagoes diretas que SET 30 evidenciadas s30: " "mercados

flex—-flex” e mercados flex—Fix".

5.5.1 MERCADO DE PRECOS FLEXiIVEIS

0s mercados de pregos flexiveis englobam os produtos
primarios{agricolas ¢ minerais), os mercados de direitos e os
mercados de produtos industrializados com baixas barr e iras 3
entrada. Ds mercados industriais oligopolizados, que s3o, em
geral, mercados de pretcos fixps, 4quando tendem ao plenc emprego

podem se comportar como mercados flex.
Nestes mercados a sensibilidade dos pregos em reagSo a

variagOes na demanda € elevada. Quando as mevrcadorias s3o postas
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a venda, ou seja, quando o nivel de oferta & decidido para um
periodo, o confronto com a demanda € que determina tanto os
pregos quanto as quantidades transacionadas. 0 pPrego esperado
depende das expectativas quantu a dindmica do confronto entre
oferta ¢ demanda a cada periodd de operagio.

"Dado os custos € a taxa de lucro desejada, a decisdao de
proQuzir mercadorias € tomada em fungdo de um Preco esperado
cujos determinantes wvariam significativamente confarme Q
mercado”[27 1],

Vejamos um exemplo do aumento da demanda nesta estrutura de
mercado. Suponhamos uma variagao positiva da demanda num mercado
flex com curva de oferta vertical: vs pregos aumentardao em igual
proporgdo a demanda e a renda real n3o sera alterada, pois o
aumento da renda nominal dos ofertantes sers compensada pela

queda do poder de compra dos demandantes da mercadoria.

variaéﬁes na d?panQa, nem todo aumento de demanda produz aumento
de pregos. Devemos considerar as conjunturas em que haja
;orrespondéncia entre aumento da demanda e aumento de precos.
Por exemplo:

-"ha {tustggggfepsigiga“ das expectativas de curtoc prazo
as previsdes subéstimaram g aumento da demanda {ou, por
outra, haviam apentado no 5Entido de sua queda);

- o aumento da demanda ¢é corretamente previsto. Como a
curva de oferta no periodo de produ¢do € inclirnada, o0s pregos

aumentam' '[L28].

Em conjunturas distintas o aumento da demanda pode apenas
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reduzir a velocidade de gqueda dos pPregos. Vejamos algumas
situacBes em gue istg poderia ocorrer:
-'" as expectativas de curto prazo superestimaram o aumento

da demanda. 0 aumento da oferta € proporcionalmente maior do que

o da demanda e ocorre '"frustagdes negativas’' das expectativas;

— e T T
P ‘_,/% - el

- 0o aumento da demanda, embora tenha sido corretamente
previsto, da-se apos um ou mais periodos curtos em que a
"frustaglo negativa' das expectativas conduziu a forma¢3o de um
nivel de estoque tido como excessivamente elevado;

- devido as expectativas pessimistas quanto a0
comportamento futuro ou .a um aumento do custo de manuteng3o dos
estoques, ©o nivel destes passa a ser percebido como
excessivamente elevado''[291].

Devido a estas variagdes conjunturals, a din3mica de precos
e quantidades nos mercados flex torna-se demasiado complexa. Um
aumento da demanda <que aumente pregos podera, nos periodos
seguintes, fazé-1los cair t=1-) a oferta for aumentada
excessivamente. Este excesso da oferta acompanhado da
diminui¢8o0 nos pregos, por sua vez, podera levar posteriormente
a uma contraglo da mesma € a uma aumento na demanda, e assim
sucessivaamente .

Nos mercad os flex, fatores estruturais impedem uma
"correlagdo estavel entre variacles da demanda e variagcoes nos
pregos’, pPols sua din@mica estard condicionando a aspectos
conjunturais e 3 s expectativas guanto sua evolugdo.

Posto que podem haver mudangas nas decisoes dos agentes que

alterem a sensibilidade da relacdo “pregos-demanda’, 50
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podemos afirmar que, em mercados flex, a aumento da
demanda(' 'ceteris paribus”) produz uma "tendéncia altista" - o
que pode envolver desde o aumento efetivo do nivel de pregos a
diminuic3o da velociade com que estes estSo caindo. Vejamos uma
exemplificag3o desta dindamica entre conjuntura, mudancas nas
decisOes e nas expectativas dos capitalistas neste tipo de
mercade.

Suponhamps que as expectativas dos empresarios sejam de uma
alta nos Pregcos em rela¢3o aos custos( expectativas quanto as
diminuig3o nos custos de manutengao d os estogques teriam efeito
semelhante). Ao pre¢o v igente, eles diminuir3oc a quantidade
ofertada em relagdc a <gquantidade produzida pois formario
estoques na expectativa de maiores lucros no futuro. “Hé um
deslocamento para a esquerda nas curvas de oferta no pericdo de
operagao do mercado, produzido por uma maior taxa de lucrao
desejado”. Se estas expectativas se difundem, havera, ceteris
paribus, uma tendéncia a elevacdo do pPrego de mercade no
periodo corrente. Se as expectativas dos demandantes for de alta

adiantarso ' suas compras,

nos pregos também, eles
impulsionando ainda mais os pregos pelo deslocamento para a
direita das curvas de demanda.

Existem muitos mercados f£lex que se caracterizam por haver
um volume de estoques superior a quantidade de mercadorias que
se produz de cada vez. As decisbes dos pussuidores de estogues
imprimem a dinamica destes wmercados{(por exemplo os mercados de
direitos) e o prego esperado dependera, nestas condi¢des, das

expectativas quanto a dimensio dos estoques existentes & quanto
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3 politica que serad desenvolvida por seus possuidores durante o
periodo em que as mercadorias est3o sendo colocadas a venda.

Neste periodo, encontramo-nos diante de wuma curva de oferta
positivamente inclinada: maior a demanda, maior Sera O O Prego e
quant idade ofertada, assim como uma variagdo negativa da demanda

reduzira tanto o prego quanto a quantidade ofertada.

i- Gue nBo 80 necessariamanie produtores de mercadoriam - ara

atuam como ofsrlanies ora como demandanies.
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5.8.2 MERCADOS DE PRECOS FIXO0S

A rigidez dos pregos ocaorre, em geral, em mercados
industriais ocligopolizados, nos quasis a elasticidade da oferta

pouco se deve a fenomenos naturais e onde a existéncia de

capacidade ociosa planejada € um fenomeno estrutural. "Nos
oligopolios fix a elasticidade da oferta € elevada, seja
pela presenga de estoques, seja pela existéncia da
capaciade ociosa planejada'"[307].

Nestes mercados o pregoc e quantidade pro "da sdo " objeto
de decisap dos capitalistas ', pois s3o0 decidps em fung3o de uma

estratégia concorrencial. Os capitalistas jd4 conhecem os pregos
com 0 qual ser3o realizados as transacées.

Esta estrategia, que e feita tendo em vista varios periodos

de producap e de mercado, faz da taxa de lucro desejada e do
;;vel de pregos, §ariéveis estruturais. 0 4que determina a
quantidade produzida é a curva de demanda esperada para cada
periodo de producao e de mercado. Desta maneira oS preg¢os s3o
rigidos em relag3p a demanda no periode de mercado, PpPOis a
estrateégia concorrencial ja decidiu o Prego que ira praticar
anteriormente(para estas firmas a curva de oferta real &€ a curva
de oferta no feriado de mercado s3o0 idénticas).

Vejamos como a variag3o da demanda interfere neste tipo de

mercado: "Flutuagdes.da demanda somente afetar3ap as precos por
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meio do efeito que possam vir a exercer sobre as expectativas e

e e t———

as estratégiai_ggngort?nciais“[31J.

Devemos concentrar nogéa atencdo na politica de pregcos da
empresa para entendermos a dinamica de propagasSo da inflacdo.
Se a demanda aumenta progressivamente, os capitalistas se sentem
mais Seguros quanto ap seu poder de mercado e podem responder
com desenvoltura aos estimulos de demanda. Entretanto, a
a magnitude do aumento na demanda Pode ser insuficiente
para que os capitalistas elevem sua taxa de lucro desejada e
aumentem o0s pre¢os nos periodos seguintes. Mas se a conjuntura
se revelar em uma alta apreciavel e persistente do nivel geral
de precos devido a uma Pressio Progressiva de demanda e a oferta
dos fatores necessdarios a producdo da mercadoria for deficiente,
o preco podera nap subir se a deficiéncia da produgdo for
coberta pelos estoques. Nas palavras de Kalecki surge uma forma
de infla¢gio otulta relacionada <com a variagac nos estoques:
"infla¢io latente”. Entretanto esta situagag é tempordria e a
medida que os estogques se esgotam e nos aproximamos da  plena
utilizagB30 da capacidade instalada, o ajuste tenderia a ser feito

via pregos. A demanda agregada excessiva podem—-se sobrepor

fatores que resultam de mudan¢as na composigac estrutural
dessa mesma demanda, CoOmo a alteragao comportamental
das empreas oligopolistas em relag3o s “"flexibilizag¢So" de

seus pregos f(ao se aproximarem do plenoc emprego’.
Nestes mercados oligopolizados, a3 incerteza gquanto ao
comportamento dos concorrentes € reduzida por meio de formas

variadas de comportamento convencional. Uma das convengoes
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possiveis & a lideranga de pregos: geralmente a8 empresa de

maior poder de mercado orienta o movimento de pregos dos

concorrentes. A fixag3c de prec¢os com base na regra de mark-up

representa outvra forma de convenc3o.A regra consiste em repassar

aos Pregos as alteragdes nos custos varidveis unitarios. Nada

impede que a convengido vigente em mercado seja uma combinacgio
tcomplexa de regras. Por exemplo, uma combinagio entre lideranca

e mark-up: as empresas reajusti3o seus pregos de forma 3 manter a

margem de lucro; porém, ni3o o fazem antes de que a empresa lider

tome a iniciativa.

0 mark-up expressa tanto a relaglo entre o pre¢o ¢ o custo
varidvel unitario, quanta & relagdo entre a receita esperada e o
custo variavel total. Assim o mark-up esta associado a taxa de
lucre desejado. Diante uma dispersd3o de precos & de uma
conjuntura que altere substincialmente os resultados recentes, a
incerteza gquanto ac futuro, seja qual for o horizonte de calculo
torna-se muito mais aguda. Ds.agentes tendem a se deixar guiar
menos pelos resultados recentes do que por seus temores com
relagd3o ao futuro. Desta forma, o mark-up refletirda toda esta
ihstabilidade e sera progressivamente aumentado, engrossando os
determinantes da elevagao de pregos. Uma combinagdo entre
lideran¢a de pregos ¢ mark—-up dissemina essa fonte de pressio
inflaciondria por todo o sistema.

Finalmente gostaria de acrescentar uma inovagdoc na teoria da
inflag3o de demanda que foi feita por Hansem[321. A teoria
keynesiana por muito tempo considerou apenas 0 extesso de

procura no mercado de bens. 0O trabalho dele considerou o
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mercado para servigo produtivos separadamente do mercado de
bens. Do seu ponto de wvista, o excesso de procura de
mercadorias deveria ser medido separadamente do excesso de
procura de fatores, que se relaciona gprincipalmente c¢om o
trabalho. Para uma inflag3oc plena deve haver o hiato tante de
mercadoria como de fatores, em ambos os Casos envolvendo
forte excesso de procura. Se ha um hiato positivo de
mercadorias combinado c¢om um hiato negativo de fatores, por
exemplo, situaglo € menos uma inflagio do que a
consequéncia de um desiquilibrio-indicando a super wvalorizaclo
dos servigos produtivos. Desta maneira, deve haver uma
correspondéncia entre as elasticidades-preco da demanda pelo
produto final e pelas matérias primas, para que o reflexo da
pressao da demanda seja similar nos extremos da cadeia

produtiva, e seja inflacionario.

5.5.3 = INTERACAO DAS ESTRUTURAS DE MERCADO NUMA CADEI A

PRODUTI VA

Analizemos a interacio entre duas empresas que operam em
mercados de precos flexiveis e que estejam diretamente
relacionadas numa cadeia produtiva. & empresa "A" fornece

insumos para s empresa "B,
Suponhamos uma conjuntura em gque o aumento da demanda por

matérias—primas da empresa "A" eleve os pre¢os dos insSumos gue a
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empresa B necessita. 0O aumento de pregos da empresa A"
implicara no aumento dos custos da empresa "B, que deslocara,
para uma dada taxa de lucro desejada, a curva de oferta para a
esquerda (retragdo de oferta). Para uma dadp-curva de demanda
esperada, a quantidade produzida diminui e o prego desejado

aumenta. A retraciio da oferta provocard uma tendéncia altista 3
1S

elevaclio do prego da emprea "B", géég gue as condicgcdes de sua
demanda permanecam inalteradas Entretzanto, mesmo diante de um
aumento dos custos, a empres "B" podera nao reduzir a producio,
ao aceitar a redugdo da taxa de lucro. Desta maneira, podera ou
ndo haver alteragdo na quantidade produzida diante de um aumento
dos custes, 0s prego umentérﬁo s a quantidade produzida
diminuir e, consequentemente, houver retra¢io na oferta para uma
demanda inalterada.

Se esta situagdo se difundir entre as demais emprézs,
havera geteris paribus, uma tendéncia a elevagio do pPrego de
mercado no periodo corrente.

Guando a interagdoc entre empresas numa cadeia produtiva
ocorre na dire¢30 de um mercado de pregos flexiveis para um
mercado de pregos fixos, teremos um processo de ajuste distinto
do que analizamos anteriormente.

Suponhamos uma elevaclo dos pregcos em mercados flex
situados no elo anterior da cadeia produtiva de um mercado fix.
Num primeiro momento as empresas repassard3c o acreéscimos dos
custos =a3Ds Pregos na mesma pProporgaoc de forma a mantero

mark-—up . Dada a8 curva de demanda esperada, a quantidade

produzida diminui. No entanto a eslevagdo de Pregos pode afetar a
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demanda de forma imprevista. Se as empresas do mercado Fix
interpretarem a eleva¢do dos custos como temporaria ou se houver
temor quantoc a perda de mercado(no caso dos concorrentes
manterem seus pre¢os inalterados?, a desenvoltura do repasse dos
custos aos pregos sera menor. As empresas podem decidir manter
os precos aceitando a redu¢fo da taxa de lucro. Dada a curva de
demanda esperada a quantidade produizida naoc se altera.

"A desenvoltura das empresas no _gkgagga“ dos custos aos
precos esta diretamente relacionada ao grau de fidelidade de
seus demandantes(que implica menor elasticidade-preso da
demanda) {331,

Nos mercados de preqsos fixos, os capitalistas podem decidir
o pregol{calculado ainda pela regra de mark-up), apenas pela

expectativa de aumento de custos.

6. INFLACAO DE CUSTOS
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No outro extremo tedrico encontramos os que acreditam que a
inflagdo se deve & aqueles agentes que procuram aumentar sua
participacio no rendimento nacional, sendo necessiario um
estudo aprofundado da estrutura institucional em que pregos e
salarios s3o determinados®. A inflag3o de custo tem sido a
explica¢ado institiva do leigo sobre os aumentos de prego em
geral, desde a origem do sistema monetario. Nio se
conhe¢e movimento inflacionario que nao tenha sido

imputado por algumas pessoas a0 fato de "exploradares’,
”especuladores; ou trabalhadores estarem wvivendo além
de sua ctondigao "[34].

A teoria da inflagldo de custos admite que as causas
iniciais do processo se encontram no 8mbito da oferta agregada,
que provocara 0 aumento de pregos pela mudan¢a nos salarios, nos
custos de matéria-primas € na tentativa de aumentar os lucros. O
movimento inflacionario dos pregcos resulta do fato dos
produtoresnao estarem dispostos a manter a mesma quantidade
ofertada aos Precos vigentes antes da expansio real dos
salarios, dos custos com mateérias primas e/ou das lucrops.

Antes de examinar as caracteristicas macroeconomicas da
infla¢do de custo, pode valer a8 pena rever, ao nivel
microeconomico, as condigoes sObre as quais pode ocorrer um
salario ou lucro sob pressio.

A magnitude desse tipo de inflag8op e a dinamica de sua
proporgcdo dependem da estrutura de mercado das industrias
dominantes na economia.

A analise da pressSo de salarios e lucros deve legvar em
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consideragdo tanto as condigoes de oferta como de procura naos

mevrcados de trabalho e de pradutos.

6.1 PROCURA DE TRABALHO

A teoria de "procura conjunta” de Marshall & um instrumento
util na an3lise do ltado da procura no mercade de trabalho.
"Quanto mais inelatica a procura de grupo de trabalhadores,tanto
mals os salarios podem ser pressionados para cima. Quanto mais
essencial for o trabalho no produto final, i.e., quanto mais
baixa a elasticidade de substituig8o entre o trabalho e outros
fatores, mais ineldstica sera a procura de trabalho”.0 mesmo
acontece quanto mais inelastica for a oferta dos demais fatores
utilizados, quanto menor for a proporgao dos salarios en
relacdo ao custo total e quanto mais inelastica for a procura do
produto final.

Um trabalhador individual ou um PEqQUEND garupo de
trabalhadores pode ter consideravel poder pars PpPressionar as
altas salariais na auséncia de um sindicate formal se ele
(isoladamente, ou o0 grupo) for absclutamente essencial e
insubstituivel. A existéncia de pressoes sobre o nivel de
precos que resultem de elevagDes salariais €, em geral,
decorrentes de neaociagbes coletivas conduzidas PoOr sindicatos
organizados € Poderbsos. Mesmo que ndo tenhamps uma rede de
sindicatos poderosos, poderio haver pressfes sob oS pregos desde
de que se verifiquem pré-condigBes que favoregam a propagacio
dos resultados da negociaclo com alguns grupos que operam en

estatura de mercado que est3o mais vulnerdveis a estas pressdes
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dada a dificuldade de substituicdoc imediata destes grupos.
E obvil que, sob condigdes de concorréncia perfeito,
uma alta nos custos de trabalho de wuma firma isoladamente
reduziria ou eliminaria imediatamente s2us lucros, e
eventualmente a8 lanc¢caria fora do ramo. As empresas apenas nac
precisarac temer perda de vendas houver um acordo com oS
concorrentes de modo a elevar 0s pregous para incorporar os
acréscimos salariais.

Teoricamente, as oportunidades para obteng80 de aumentos,
na auséncia de acreéscimos atuais na procura, s3o0 maiores nas
empresas que oPeram em estruturas fge mercado oligopolisticas. As
razdes tedricas s3o obvias:“as curvas de demanda de produto
enfrentada pelos oligopolistas 80 menos elasticas que no mercado
mais competitive, dando aos sindicatos algo a gque se apoiarenm
bem como se tornando possivel transferir parte ou a maior parte
de um aumento salarial para os consumidores”. Em condigdes de
negocios relativamente ativas, as gmpresas est 3o menos
relutantes em conceder grandes aumentos salariais, ndo desejando
engajar-se em 9reves. A ampia margem de lucro em algumas
industrias oligopolisticas pode encorajar a inflag3do

incentivando sindicatos a buscarem grandes aumentos salariais.

6.2 OFERTA DE TRABALHO

Os acréscimos salariais baseados em alteracdes na
produtividade ¢ lucros podem n30 volver na press3o sobre os
custos ou mesmo no aumento de pPregos quandec o©0s lucros s3ao

consequéncia de aumentos anteriores a Pprocura, os aumentos
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salarials s30 mais apropriadamente interpretados como devideos a
efeito retardado de uma press3o de P r ocura. Por outro lado,
tentativas de eliminar diferengas salariais envolver3o, na
maioria das vezes, uma pressao, ja que elas tentar3o a nSo ser
corelatas com procura excessivas, lucros excessivos ou  grandes
acreéscimos de produtividade. @ existéncia de diferengas
salariais e as tentativas para elimina~-las, por tanto, parece
serem um fator basico na propagagan da pressdeo salarial. Em
outras palavras, a tentativa de superar diferengas injustas
induz exigéncias irrealistas de parte dos sindicatos. 0s
salarios sao, de fato, administrados sem ser levada em conta a
situagdo da pProcura. Se ainda considerarmpos que ha certo nivel
de imobilidade em relag3o & mao-de-obra e houver diferentes
niveis salariais, havera insatisfag3o; e a insatisfac3o conduz a

pressio ''mais que competitiva” de saldrios.

6.3 PRESSAO DAS MATERIAS-PRIMAS

além de ser explicada pela variagao das taxas salarais, a
inflagio de custos pode resultar de acréscimos nos pPrecos de
mateéria-prima de alta participacio na estrutura de custos das
principais industrias da economia. Para que o aumento do prego

I Al . 2 . —_
da materia caracterize uma inflagao de custos e necessario que

haja independéncia em relagdo a variagao da demanda, ou seja, a

curva de oferta agregada sofre um movimento para cima que
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independe do aumento da producac e da venda do produto em que

esta inserida. Os produtores s6 estar3o dispostos a manter o

mesmo nivel de oferta agregada a niveis mais altos de pregos.

6.4 PRESSAO DOS LUCROS

Em 1indiustrias oligopolistas o0s empresarios podem, sem
qualquer aumento nos custos Qu na pProcura, elevar 0SS Pregos.
Provavelmente, uma pressio de lucros serd menos que uma pressio
salarial, poips 05 lucros constituem uma menor parte do pregco e
ndoc a "continuidade de pressio’” como nos casos dos salarios.
Mantidos inlaterados outros fatores, o assunto do lucro so e
possivel a partir de industria oligopolista que estar3o
dispostos ateé mesmo a reduzir a producl3c e O emprego para
atingir suas metas. Se ha formagdo ou carteéis a desenvoltura
para aumentar a tawxa de lucro @ maior. Quando estes tipo de
acordo n3o existem, torna-se dificil a manipulagdo do lucro,
pois a possibilidade dos concorrentes n3o adotarem a mesma
politica de precos podera desencadear um confronto entre os
produtores que acabe resultando em perdas para todos. E, no
extremo caracterieado epla concorréncia perfeita, a modificacao
do lucro, guando ocorre, nao @& inexplicdvel por agoes
deliberados dos produtores, mas por fatores geralmente fora de
seu controle direto. Generalizando, pode~se dizer que a

concorréncia € um obstaculo a infla¢c3o de lucros.
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“"0Os lucros de uma empres dependem n3o apenas de pregos
altos, mas de vendas em grande escala e de baixos custos
unitarios”. A estratégia_das empresas na busca de mairoes lucros
podersd ser tragada em termos de aumento de produtividade e/ou
vendas crescentes{(via propaganda, etc.), ao invés de por meic de
elevag3o simples dos pregcos. Mas a pressio via lucros podersd ser
tontinua se induzirprogressivos aumentos salariais. Como os
aumentos de salarios afetam o consumo de maneira mais intensa
que o aumento das taxas de lucro, a pressi3o inflacionaria podera
manter-se continua, tendo como causa primdaria o aumento da taxa
de lucvro desejada, desde que esta mantenha seus vinculos com =

variacio dos saldrios.

6.5 IMPLICACOES SOCIOPOLITICAS

& inflagdo age como o grande “calmante” socialle28)
permitindo a varios grupos sociais elevar suas renda
monetarias(e talvez as rendas reais) sem reduzir a renda
monetdria de qualquer outro grupo. "0 rentista e outros grupos
PasSsivos perdem para os grupos ativos no Processo
inflaciondrio"C35]). A dificuldade de interromper a inflacio
resulta do fato de muitos grupos de pressio preferirem a outra

alternativa, dado gque wla desmpenha uma fungdo soOcio-econGmica

66



real, que =apenhas pode ser substituida por uma ftaxa de
crescimento economico suficientemente elevada para atingir todas

as expectativas de rendas mais elevadas.

7. OBSERVACOES FINAIS
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Ao diferenciarmos ac causas da inflagfo segundo dois tipos
basicos, poderemos ter passado uma impress3o de independéncia
destas causas. Entretanto, gquando nos aproximamos da realidade
concreta, wverificamos um intrincado processo de interagso
demanda-custos. Quanto maior for o periodo que analisamos,
mais dificil diagnosticar 3s origem do Processo
inflacionario, tal a idependéncia que se observa entre
as Causas primarias conhecidas. Esta diferenciagio e util para
efeitos didaticos e para orientagdo de politica economica,
apesar da dificuldade de dimensionar o peso de influéncia de
cada uma das causas. Imaginemos uma ma colheita que induza Q
aumento do prego dos produtos agricelas. Tanto os custos da
industrias que utilizam estes produtos como insumos cbmo o
custo de vida dos trabalhadores seersao afetados. Como ia
salientamps anteriormente, os trabalhadores pressionar8o oOs
salarios nominais. Dal decurrera a expansio nominal da demanda
agregada, Aque, pOr sua vez, somente se sustentarda se houver
expans3o concomitante da oferta monetdria. Case 1isto ocorra,
havera pressico de demanda para promover aumentos generalizados
de todos 05 pregos, expandindo-se consequentemente 05 1ndices
indicadores da inflagdo.

Isto posto, parece que a complexidade das explicagbes
dos diagnodsticos e das politicas decorrentes talvez possa ser
atribuida a complexidade do prépric fenbmeno da infla¢3o. De tal
forma gue as teorias que acabamos de expor - comp ja analisamos

no inicio ~ n3o s8o mutuamente eliminaveis. Vistos isoladamente,
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talvez nao passem de meias-verdades. Mas, tomadas em
conjunto, servem como pontos e @P0O1O  para w) exame e a
compreensao da realidade concreta. E esta dificilmente e
explicdvel de forma simplista. A literaturs sobre inflag3o @
bastante wvasta. Consideramos iwmpossivel abranger o campo
integral no tempo que tivermos a nossa disposig3o e emitimos
completamentea discuss3o das visbes estruturalistas.
Acreditamos que o desenvolvimento da teoria da inflag8o estarad
fundamentado na sintese do quadro corrente de pensamento gque
mencionamos neste estudo - inflacd3o de procura,inflagdo de
custos ou de oferta, interagbes com processos inercials e
interagdes com a teoria do crescimento econdmico e do

desenvolvimento.
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