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UMA RESENHA DAS TEORIAS DE INFLACAO

Maria Silvia Bastos Marques?

Na literatura sobre inflacdo existem diversas teorias que ten-
tam explicar as causas da elevacao do nivel geral de precos, cada uma
delas privilegiando fatcres diferentes e resultando, portanto, em po.
1iticas antiinflacionarias distintas. Também extenso € o numero de
trabalhos voltados para a analise dos custos do processo inflaciona-
rio, tais como alteracdes na distribuicdo da renda e da riqueza, de-
terioracio na capacidade da moeda de servir como reserva de valor e

unidade de conta nas transacdes, etc.?.

Esta resenha se limitara a apresentar as principais teorias so-
bre os determinantes da inflacao, sem discutir os custos a ela asso-
ciados e as politicas antiinflacionarias. Além disso, ndo se preten
de analisar exaustivamente cada'teoria; mas apenas destacar seus ele

mentos mais importantes.

A primeira secao examina as condigOes para que a teoria quanti
tativ; da moeda, em suas versoes antiga e moderna, possa ser utiliza
da como teoria de inflagdo. Na segunda secdo se discute a visdo key
nesiana da inflagao, representada pelo conceito de "hiato inflaciona

rio". A secdao seguinte apresenta a controvérsia entre inflacao de de

! Economista do Centro de Estudos Monetiarios e de Economia Interna-
cional do IBRE/FGV. A autora agradece os comentarios e sugestoes de
Luiz Aranha Corréa do Lago, Paulo Nogueira Batista Jr., Valdir Rama-
lho ; Carlos Ivan Simonsen Leal.e Rubens Penha Cysne.

-2 Para uma discussdao destes aspectos ver, por exemplo, Bronfenbrenner,
M. e Holzman, F.D., "Survey of Inflation Theory", American Economic
Review, 53 (september, 1963), Secao VI, pp. 646-52; Laidler, D.E.W. e
Parkin, J.M., "Inflation - a Survey'", The Economic Journal, 85 (decem
ber, 1975), Secao VI, pp. 786-94; Alchian, A.A. e Kessell, R.A., '"Re-
distribution of Wealth Through Inflation'", Science, 130 (september,
1959), pp. 535-39; Pesek, B.P., "Distribution Effccts of Inflation
-and Taxation', Amcrican Economic Review, 50 (march, 1960), pp. 147-53;

(Cont.)




manda e inflacdo de custos. A eyoldcéo da Curva de Phillips, desde
- sua formulacio original até a incorporacdo de hipdteses sofisticadas
a respeito do comportaﬁento das éxpeétativas inflaéionérias, e obje-
to da secdo IV. Finalmente, a Ultima sécéd enfoca a teoria estrutu-
ralista da inflacao em.suas duas variantes: o estruturalismo lati-

no-americano e o europeu.

(Cont.)

Bach, G.L. e Stephenson, J.B., "Inflation and the Redistribution of
Wealth'", Review of Economics and Statistics, 56 (january, 1974), pp.
1-13; BaTro, R.J., "Inflationary Finance and the Welfare Cost of In
flation', Journal of Political Economy, &0 (may, 1972), pp. 978-1001;
Phelps, E.S., "Inflation in a Theory of Public Finance'", Swedish Jour-
nal of Economics, 75 (1973), pp. 67-82; Fischer, S. e Modigliani,
F., "Towards an Undcrstanding of the Recal Effects and Costs of Infla
tion'", Portfolio, 8 (april, 1983), pp. 810-32.




I - TEORIA QUANTITATIVA

A teoria quantitativa da moeda, que explica a- taxa de variacao
dos pregos com base na taxa de expansao dos meios de pagamento, & pro
- vavelmente uma das mais antigas teorias de inflacdo. Jia em 1752, Da
vid Hume publicava o ensaio Of Monéz,1 que continha alguns dos aspec
tos centrais da teoria quantitativa moderna. No entanto, as formula
¢coes mais importantes da teoria quantitativa datam do final do sécu-

lo passado e inicio deste e se devem a Marshall, Wicksell e Fisher.

Alfred Marshall e os economistas da escola de Cambridge propuse

ram uma versdo da equacdo quantitativa — a chamada equacdo de Cam-
bridge — que enfatiza o equilibrio entre oferta e demanda de moeda.
Md -k py - » ¢))
M - M5 - M | (2)
onde: Md = demanda de moeda

M5 = oferta de moeda

M = estoque de moeda

k = coeficiente de retencao da moeda (“constante marshalliana')
P = nivel geral de pregos

y = produto real

A equacao acima supoe que a demanda de moeda seja proporcional
5 renda nominal ou, equivalentemente, que possua elasticidade-renda
unitaria. Esta formulacdao da funcdo demanda de moeda nio contém ex-
plicitamente a taxa de juros ou o custo‘de oportunidade de reter moe
da, refletindo a nocio de que se demandaria moeda unicamente para

transacao.

! Hume, D., "Of Money", in Rotwein, E., ed. David Hume: Writings on
Economics. Nelson, 1955.




Knut Wicksell em sua obra Intérest and Prices (1898)! explicou
a relacdo entre expansdao dos meios de pagamento e elevacdo do nivel
geral de pre¢os através da queda .da taxa de ‘juros de mercado abaixo
da taxa '"natural'" de juros, definida como a taxa capé; de equilibrar
poupanca e investimento. Enquanto a taxa de juros de mercado fosse
inferior a taxa de retorno do capital, o volume de empréstimos e a
demanda de bens e servicos aumentariam. A curto prazo poderia haver
incremento na renda real da economia, se esta estivesse aquém do ni-
vel de pleno emprego. No entanto, quando este fosse atingido, o ex-

cesso de procura se traduziria apenas em maiores precos.?

Este mecanismo indireto que interliga moeda e precos contrasta
com a visao de outros escritores classicos, entre eles Cantillon e
Hume. De acordo com estes autores, quando os individuos estio satis
feitos com seus eﬁcaixes monetarios (que servem essencialmente para
transacbes), um aumento na oferta de moeda resulta tio somente em gas
tos e precos mais elevados.?

Irving Fisher, por sua vez, no livro Purchasing Power of Money

(1911)," descreveu a teoria quantitativa por intermédio da relacio

abaixo, que se tornou conhecida como equacdo de trocas:

L 4

MV = PT : (3

onde: V velocidade de circulacio da moeda

T

n

volume fisico de transacdes na economia

Esta formulacao novamente destaca o papel da moeda como meio de

troca. O termo PT representa o valor nominal total das transacoes

! Wicksell, K., Interest and Prices. New York: A.M.Kelley, 1965.

2 A teoria da taxa natural de juros parece ter sido redescoberta in-
dependentemente por Wicksell quase um século depois de Henry Thornton
ter desenvolvido este argumento em seu trabalho Nature of the Paper
Credit of Great Britain (1802). A este respcito ver Blaug, M., Eco-
nomic Thecory in Retrospect, London: Heinemann, 1964, pp. 143, 560-1.

 Ver Blaug, M., op.cit., p. 141.
* Fisher, I., Purchasing Power of Money. New York: A.M.Kelley, 1963.




da economia, enquanto V corresponde ao numero médio de vezes que ca-

da unidade do estoque de moeda em circulacdo M & utilizada para rea-

. .
.

lizar uma transacao.

Para que as relacdes (2) e (3) sejam equacdes de equilibrio e

ndo apenas identidades, duas hipoteses sdo necessarias:

1) Que a velocidade de circulacao V ou, alternativamente, o coefi-
ciente de retengdo da moeda, k, sejam constantes ou uma funcdo es
tavel de alguns poucos fatores, que permanecam relativamente cons
tantes ao longo do tempo. '

2) Que os determinantes da demanda de moedaksejah independentes dos
da oferta. Com relacdo a esta segunda hipOtese, a teoria quanti-
tativa supGe que as autoridades monetarias controlem o processo
de expansdo monetdria, o que equivale a consideri-lo exogeno.

"Estes pressupostos eram considerados validos no ambito da econo
mia neoclassica, que apresentava uma visao dicotomica entre o setor
real e o setor monetario. Acreditava-se que o principal determinan-
te da demanda de moeda era a renda real ou a riqueza. Estas varia-
veis, por sua vez, seriam influenciadas apenas por fatores reais, tais
como tecnologia ou produtividéde,' que variariam lentamente ao lon-
go doectempo. Deste modo a hipdtese da neutralidade da moeda, ou se-
ja, de que esta nao aféta.o setor real da economia, fornece o Tres-

paldo necessario & teoria quantitativa em sua versdo original.

Aceitando-se estas consideragoes pode-se interpretar a teoria
quantitativa da moeda como uma teoria de inflagdo, em que a taxa de
crescimento dos pregos & determinada pela expansdo dos meios de paga

mento acima do crescimento do produto real. .

Este resultado pode ser obtido calculando-se a taxa de inflacdo

por meio das equagoes (1) e (2):

P -



Aplicando-se logaritmos a expressio acima e derivando-se em re-
lacdo ao tempo:

P=M-k-y , onde x=d_laofg_x, x =P, M, k, y.

Como por hipotese k € constante, segue-se que a taxa de infla-

cdo & dada por:

P M-y - | - (4

Utilizando-se o mesmo procedimento, obtém-se igual resultado a

partir da expressao (3):

P=M-T (5)

De acordo com ambas as versoes da teoria quantitativa, a equa-
c¢ao de Cambridge e a equacdo de trocas, o produto real da economia
€ determinado exclusivamente por fatores reais. Esta hipotese, con-

jugada ao pressuposto neoclassico de flexibilidade de precos e sala-

rios, assegura a ndo interferéncia da expansiao (ou contracio) mone

taria no mercado de bens e servicos. Portanto, como M e y podem ser
determinados de maneira independente, € possivel obter como residuo
. .

a taxa de inflacao, que varia diretamente com a taxa de expansao da

oferta de moeda.

O principal instrumento no combate 5 inflacao, de acordo com as
equacdes (4) e (5), € a politica monetaria. De fato, a valeremas hi
poteses ja mencionadas, uma reducdo na taxa de crescimento dos meios
de pagamento implica, inevitavelmente, desaceleracdo do ritmo infla-
cionirio sem que o produto reai seja afetado, ainda que tfansitorig

mente.

A teoria quantitativa em sua versdo antiga caiu em descrédito

nos anos 30, quando se constatou a instabilidade da velocidade dc cir



culacao da moeda, antes considerada'aproximadamente constante. Neste
periodo, com a Grande Depressao, a preocupagio deslocou-se da deter-
minacio da taxa de crescimento dos precos para a déterminagéo do ni-
vel de emprego, € o interesse pela teoria quantitativa somente res-
surgiu com o reapareciﬁento da inflacdoem niveis significativos apds

a 22 Guerra Mundial.

0 marco da chamada versao moderna da teoria quantitativa da moe’

da € o artigo The-Quantity Theory of Money - A Restatement escrito pof

Milton Friedman em 1956.1 Para o autor a teoria quantitativa € es-
sencialmente uma teoria de demanda de moeda, j§ que a determinacio
do nivel de precos envolve hipoteses adicionais sobre o comporta-
mento da oferta de moeda e de outras variaveis. Este enfoque se jus
tifica na medida em que alguns pressupostos da economia neoclassica
essenciais 5 validade da teoria quantitativa como teoria de infla-
¢do — a neutralidade da moeda, por exemplo ~ ndo eram mais aceitos.
0 trabalho de Friedman, no eﬁtanto, serviu como ponto de apoio para
diversos estudos que analisaraﬁ o papel da moeda no processo’ infla-

cionario.

Partindo da hipotese de que a moeda € um dos ativos que compcem
o portfolio dos individuos e que para as empresas esta representa um
"bem de capital’ cujos servigoé sdo utilizados no processo produti-
vo, o autor derivou uma funcao demanda de moeda que tinha como argu-
mentos, entre outros, a renda real’? e o custo de oportunidade de re-
ter moeda em termos de ativos financeiros e de bens fisicos, repre-
sentado pela taxa de juros nominal e pela taxa esperada de inflacao,

respectivamente:

! Friedman, M., "The Quantity Theory of Money - A Restatement", in
Friedman, M., ed. Studies in the Quantity Theory of Money. Chicago:
~The University of Chilcago Press, 1956, pp. 3-Z21.

2 A renda real y &€ definida como —%—, onde Y corresponde a um concei

to de renda de longo prazo, denominado por Friedman "renda permanen-
. te". Ver Friedman, M., op.cit., p. 19.
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i
Md ‘e )
i f (y, r, P7, ...) f;.> o, f; <0, fée < 0. ' (6)
onde: r = taxa de juros nominal
pe = expectativa de inflacao

Supondo a oferta de moeda exdgena e a fungio'deménda de moeda
inelastica com relacdo a seus determinantes (ou, alternativamente,
que estes permanecam constantes ao longo do tempo), Friedman chegou,
a uma teoria de determinacao da renda nominal com base na expansdo

.do estoque de moeda. De acordo com o autor, so € possivel isolar o
crescimento do nivel de precos do aumento da renda real através de

informagcoes adicionais como, por exemplo, a de que a economia esta

operando a plena capacidade.

~Como se verifica, para que a nova versao da teoria quantitativa
possa ser usada como teoria de inflacao & necessario, assim como na
versdao antiga, que se estabelecam hipoteses sobre o comportamento da
oferta de moeda e da renda real e, adicionalmente, sobre a taxade ju
ros e a expectativa dos agentes econdmicos com relagdo a taxa futura
de inflacdo. Satisfeitas estas condicdes, a uma variacdo na taxa de
crescimento da oferta de moeda devera COrregponder um novo valor de
equilibrio para a taxa de inflacdo, proporcional 5 taxa de expansao
da moeda. No entanto, este ajustamento nao se verifica instantanea-
mente.! Suponha, por exemplo, que a taxa de expansdo monetdria au-
mente de 20% para 30%. Na medida em que a expectativa de inflacdo se
eleva os encaixes reais desejados caem, ja que agora o custo de opor
tunidade de reter moeda € maior. Para viabilizar esta redugdo nos en
caixes reais a taxa de inflacdo tera que ser superior a nova taxa de

crescimento da oferta de moeda, durante um dado periodo de tempo. O

que assegura que a inflacdo atingird a taxa de equilibrio € a estabi

! Ver a respeito, Laidler, D.E.W. ¢ Parkin, J.M., "Inflation: A Sur-
vey'", The Economic Journal, 85 (december, 1975), p. 746.




lidade da funcdo demanda de moeda. Diversos autores, entre os quais
Cagan em seu famoso estudo sobre as hiperinflacGes,1 comprovaram que
a sensibilidade da demanda de moeda a taxa esperada de inflacdo edes

ta 3 taxa efetiva sio suficientemente pequenas para descartar a pos-

sibilidade de um processo inflacionario auto-sustentado.?

Comparando-se os dois enfoques da teoria quantitativa verifica-
se que sua utilizacdo como teoria de inflacao depende de - hipéteses
bastante restritivas em ambos os casos. Na versao antiga, os pressu
postosvde que a demanda de moeda era funcao unicamente da renda (cuja
trajetéria independia da oferta de moeda), e de que precos e saldrios
eram perfeitamente flexiveis, asseguravam a proporcionalidade entre

nivel geral de precos e estoque de moeda, permitindo obter a taxa de

inflacdo pela diferenca entre a taxa de expansdo monetaria e a taxa -

de crescimento do produto real. A visdao moderna, ao reconhecer a in
fluéncia de outras variaveis sobre a funcdo demanda de moeda, tais
como a taxa de juros e a expectativa de inflacdo, .tornou necessario
o estabelecimento de hip6te$es ;dicionais acerca da trajetdéria des-

tas variaveis ao longo do tempo.

A diferenca mais marcante entre as duas formulacoes diz respei-
to ? neutralidade da moeda. Enquanto os neoclassicos pregavam a di-
cotomia entre o setor real e o.setor monetario, o que impossibilita-
va estimular a economia através da pplitica monetaria mas, em contra
partida eliminava a crise de estabilizacao, os quantitativistas mo-
dernos acreditam que apenas a longo prazo a taxa de inflacao sera
igual 5 taxa de expansdo monetaria. Neste caso, a moeda afeta tran-

sitoriamente o nivel de atividade econdmica.

! Cagan, P., "The Monetary Dynamics of Hyper-Inflation", in Friedman,
M., ed., op.cit., pp. 25-117.

? Laidler, D.E.W. e Parkin, J.M., op.cit., p. 748.
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I1 - A VISAO KEYNESIANA

0 descrédito. da teofia‘quantitativa da moeda em sua versSo ori-
ginal, conforme mencionado, resultou em grande medida da depreésio
dos anos 30. Na ocasido, a renda nominal apresentou queda bém mais
acentuada do que a dos meios de pagamento, o que conflitava.com a hi
potese de constancia da velocidade de circulacao da moeda.

.

Keynes, em The General Theory of Employment,! criticou a _visao

neoclassica qué postulava o pleno emprego automatico da economia, e
construiu um modelo que tornava estavel o equilibrio com desemprego
involuntario. Negava-se assim a lei de Say, segundo a qual um aumen
to no produto implica crescimento equivalente na demanda e na renda. .
Em Keynes, o nivel de equilibrio do produto era determinado pela de-
manda efetiva, que corresponde a soma do consumo (C) e investimen-

to (I).

A relacao entre o consumo e a renda.é dada por uma céracteristi
ca psicologica da comunidade, denominada por Keynes "propensao a con
sumir" [C'(y) = dC/dy], que supde um crescimento menos que proporcio
nal do consumo em resposta a um aumento na ren&a. Dada a propensao
a consumir dos individuos, a producdo de equilibrio passa a depender
do nivel de investimento corrente, determinado pela eficiéncia margi
nal do capital (relacdo entre o fluxo de rendimentos de um bem de ca

pital e seu custo de reposicdo) e pela taxa de juros.?

A visdo apresentada acima, que corresponde ao chamado modelo

keynesiano simplificado,® pode ser resumida pela equacdo do princi-

! Keynes, J.M., The General Theory of Empioym‘entJ Interest and Money,
London: Macmillan, 1973.

? Keynes, J.M., op.cit., pp. 27-8.
3

_A introducado do governo e a abertura da economia representam exten
soes deste modelo. . -



pio da demanda efetiva:
y¢ = C+ 1 S C=C(y), 0<C'(y)<1 C (D)

e pela equacdo de-equilibrio:

yd -y = y° | | (2)
onde: yd = demanda efetiva
y® = renda real de equilibrio

Ou em termos graficos:

‘d
C, vy

o

459

M preccmceceme— e o

Figura 1

O ponto A corresponde ao equilibrio entre produto e despesa.
A esquerda de A existe desemprego e 3 direita.superprodugio. No ca-
so da producib superar a renda de equilibrio, por exemplo, a demanda
efetiva sera inferior d oferta, o que resultara em acumulacdo invo-
luntaria de estoques e, no periodo seguinte, em reducdo no produto
até que se atinja a renda ye. Ocorrendo desemprego o raciocinio se-

ra inverso, o que demonstra a estabilidade do ponto de equilibrio ye.

Nada assegura,Ano entanto, que a rénda de equilibrio correspon-
da 5 renda de pleno emprego. Para que o equilibrio entre demanda e
oferta agregadas ocorra ao nivel do produto de pleno emprego é neces
sario que a demanda efetiva cresca pari passu com a oferta. Isto po

de ser conseguido aumentando-se os componentes autdnomos do consu
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mo e/ou do investimento. Keynes privilegiava a politica fiscal como
instrumento de estimulo da demanda global em detrimento da politica
monetdria que, em uma situagdo limite, poderia ser totalmente inefi-

caz para incentivar o gasto agregado.!

Embora o trabalho de Keynes focalizasse essencialmente a questao
do desemprego, ja continha os elementos principais do que foi chama-
do "visao keynesiana' do processo inflacionério. Enquanto o produto
é inferior ao nivel de pleno emprego, uma expénséo da demanda efeti-
va gera elevacao da renda e dos precos de alguns bens e servicos. Es
ta situacdo, entretanto, ndo representa um estado de inflacdo '"verda
deira", ja que a natureza do aumento de precos € puramente adaptati-
va, no sentido de que durante o processo produtivo alguns fatores se
tornam escassos enquanto outros continuam ociosos. A inflagdo '"ver-
dadeira" passa a existir quando um incremento na demanda efetiva nao
mais se tfaduz em variagao do produto Teal, mas apenas em crescimen-
to dos precos.? Este fendmeno ocorre quando os recursos da economia

estdo sendo totalmente utilizados.

A figura abaixo ilustra a situagcdo em que ademanda efetiva agre

gada supera a renda de pleno emprego, chamada de hiato inflacionario.
*

d ’ d

y 4 . ¥y
B
]

| d

Hiato y Yo
Inflacionario A :
[]
i
459 1}

yp y

Figura 2

onde: yp = produto de pleno emprego

I.Para Keynes, a demanda de moeda teria um componente especulativo que va
riaria_de acordo com a taxa de juros. Neste caso, poderia ocorrer uma
situacao, que se tornou conhecida como "armadilha da liquidez", em que a ta
xa de juros vigente fosse tao baixa que todo aumento da oferta de moc
da seria mantido sob a forma de saldos dc caixa pelos demandantes.

? Ver Keynes, J.M., op.cit., p. 303,



Suponha que o equilibrio entre demanda e oferta agregadas ocor-
ra ao nivel do produto de pleno emprego. Neste éaso, um aumento em
qualquer dos componenteé da deman&a que desloque a curva.magastos'de
yg para yg nao tem impacto sobre a renda, como mostra a trajef6-
ria de A para B. A distancia vertical entre estes dois pontos repre

senta o hiato de procura, ou hiato inflaciondrio.. No entanto, a de-

manda global nao pode ficar persistentemente acima da oferta global,

devendo os precos subir de modo a eliminar o hiato inflacionario. A~

medida que os precos se elevam, diversos fatores como a redugao da 1i
quidez real, a defasagem entre reajustes de precos e salarios, o au-
mento da carga tributiria resultante de um imposfo de renda progres-
sivo (nd auséncia de indexacdo plena), passam a atuar no sentido de
reduzir o excesso de gastos, deslocando para baixo a curva de deman-
da agregada em direcdo ao ponto inicial de equilibrio A. Este pro-
cesso sera estavel se os pregos crescentes inibirem efetivamente o
gasto real, de modo que este seja menor ou igual ao produfo de pleno

emprego.

. Apresenta-se a seguir um modelo simplificado do enfoque keyne-
siano da inflacdo.? Considere; por exemplo, uma funcao consumo 1li-
near, ,de modo que a equacdo (1) da demanda efetiva no periodo t pode

ser escrita como:

yg =a+ by -cP, + 1 (3)
onde: a = componente autdénomo do consumo
b = propensao marginal a consumir, o<b<1
I =

investimento autonomo

A equacdo (4) representa o equilibrio entre despesa e produto

reais, obtido através de ajustes na producao em cada periodo (ver Figura 1):

! No modelo keynesiano simplificado, a demanda agregada nio sofre
qualquer influcncia da politica monectaria. Para o exame de¢ modclos
ampliados que incluem a liquidecz real da economia, ver Simonsen, M.
H., Inflacao: Gradualismo x Tratamento de Choque. Rio de Janeiro,
APEC, 1970, pp. 111-8.
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Yg =Yt ' ' (4)

Como ja foi mencidnado, enqﬁanté o produto pe;manece aquém do
nivel de pleno emprego, existe estabilidadé’de precos e a renda real
varia de acordo com a &iferenga entre a demanda efetiva e o produto
corrente. As equacoes de ajustamento (5) e (6) ilustram este proces

SO

a (y4 -y at >0, y<yP (5)

& .
[}

P =0 , .y <P (6)

Admita que no periodo t+1 o produto atinja o seu nivel deple

no emprego e que no periodo seguinte (t +2) a demanda efetiva seja

maior do que o produto potencial, o que faz surgir o hiato inflacio-

nario (h):
Yte1 = yp _ . 7y
h - y2+2 - Ye T2+ (b-1yP - c P, + I M

L 4

Neste caso, a partif do periodo t +2, as formas das equacgoes
de ajustamento para y e P serao trocadas entre si, ja que o hiato en
tre demanda efetiva e produto potenéigl se traduzira apenas em pre-
¢os mais elevados, sem que a renda real sofra qualquer alteracio.

0

_ S,y =P - (10)
B o -y B' >0 -, y=yP = (11)

A estabilidade do processo inflationirio keynesiano, tal como
descrito pela equacgio (11), dependeri da acdo inibidora que 0s pre-

¢os em elevacao exercerem sobre a demanda efetiva agregada. Se, como
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se supoe, uma taxa de inflacib ppsitiva concorrer para a redugao dos
gastos reais, a eliminacdo do hiato inflaciqnirio e, conseqlientemen-
_te, do determinante de ‘aumentos futuros de pregos,.se dara quando os
precos forem tais que exista equilibriolenfre despesa total e produ-

to total.

A teoria keynesiana de inflacao teve especial destaque durante
e apds a 22 Guerra Mundial, quando o grande incremento nas despesas
publicas contribuiu para o aparecimento de surtos inflacionarios.!?
Assim como a teoria quantitativa da moeda, a versdo keynesiana preve
apenas a ocorréncia de inflacd3o de demanda.? O que varia & o deter-
minante principal do nivel de precos: enduanto a teoria quantitati-
va ignora o papel da politica fiscal no processo inflacionario, o en
foque keynesiano, por sua vez, minimiza a influéncia da politica mo-
netaria sobre a demanda agregada. No caso extremo da "armadilha da
liquidez", a expansao da oferta de moeda nao tem qualquer impacto em
termos de criacao de demanda, enquanto que em situacoes menos adver-
sas a politica monetaria tem sua eficidcia reduzida, como conseqlén-
cia do aumento nos encaixes especulativos. de moeda decorrente da re-
ducao na taxa de juros.

L 4

Outro aspecto da visdo keynesiana original & o fato de que esta
pressupde a ocorréncia de-inflégio apenas quando o nivel de procura
total supera o produto de pleno empfego. Desta forma, fenomenos co-
mo o da estagflacao, em que se combinam inflacdo e recessao, nao po-

dem ser analisados no ambito da teoria keynesiana de inflacdo.

! A este respeito, ver Keynes, J.M., How to Pay for the War, New York:
Harcourt, Brace and Co., 1940 e Salant, W., '"The Inflationary Gap:
Meaning and Significance for Policy Making", American Economic Review,
32 (june, 1942), pp. 308-13.

? Uma importante inovacdo na teoria da inflacdo de demanda 3 la Key-
nes € o trabalho de Bent Hansen, A Study in the Theory of Inflation,
London: Macmillan, 1951. Neste livro, o autor desdobra o conccito
de hiato inflacionario cm dois: o "hiato dc fatores' ligado ao merca
do de fatores e, particularmente, ao trabalho, e o "hiato de bens'".
A ocorréncia de inflacdo, neste caso, pressupoc a existéncia de um
excesso de demanda positivo em ambos os mercados, de bens e fatores.
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III - INFLACAO DE CUSTOS E INFLACAO DE DEMANDA

Na década de- 50, quandp coexistiram inflagdo e um nivel médio de
desemprego maior do qué o do periodo anterior, a questdo "inflacgdo
de demanda x inflacdo de custos' constituiu importante topico de dis
cussdo no Reino Unido e nos Estados Unidos.! Na pratica, a distincio
entre um processo inflacionario iniciado por pressdes de demanda ou
~de custos € bastante dificil, pois a partir de um certo ponto os dois
componentes interagem, impedindo o estabelecimento de relagoes niti-
d;s de causalidade.? A identificaddo da natureza da inflacdo como
sendo de demanda ou de custos tende a resﬁltar em diferentes prescri

¢des antiinflacionarias. Se o diagndstico for de inflacdo de deman-

da, o combate a inflacdo se baseara principalmente em politica mone-

taria e fiscal restritivas. No caso de inflacdo de custos, em poli-

ticas de precos e rendas.

Na literatura anglo-saxénica, a origem da inflagdo de custos es
ta geralmente associada a aumentos de salirios superiores aos deter-
minados pelas condicoes de demanda,?® o que pressupée a organizacio

dos trabalhadores em sindicatos com poder efetivo de negociacdo. A

! Ver, por exemplo, Dicks-Mireaux, L.A. e Dow, J.C.R., "The Determi-
_ nants of Wage Inflation: United Kingdom, 1946-1956", Journal of the
Royal Statistical Society, 122, part 2, 1959, pp. 145-84, Dicks Mi-
reaux, L.A., "The Interrelationship between Cost and Price Changes,
1946-1959", Oxford Economic Papers, 13 (october, 1961), pp. 267-92,
Selden, R., "Cost-push versus Demand-pull Inflation, 1955-57", The
Journal of Political Economy, 67 (february, 1959), pp. 1-20; Gallaway,
L.E., "The Wage-Push Inflation Thesis, 1950-1957", American Economic
Review, 48 (december, 1958), pp. 967-71 e Holzman, F.D., "Inflation:
Cost-Push and Demand-Pull", American Economic Review, 50 (march, 1960),
pp. 20-42. ’

2 £ o caso, por exemplo, do comportamento da taxa de ciambio em um
pais sujeito a inflacdo crénica e elevada. Mesmo que a taxa cambial
seja administrada pelo Governo tera que ser continuamente desvalori-
zada, o que resultara em novos aumentos de precos e posteriores des-
valorizacoes (ver Simonsen, M.H., op.cit., p. 120).

® Ajustados para aumentos na produtividade da mio-de-obra.
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atuacao dos sindicatos no sentido de reduzir ou eliminar os diferen-
ciais de salarios existentes entre firmas de uma mesma industria, ou
entre industrias diferentes, tem sido identificada como uma das cau-

sas mais freqlientes de wage-push.?

A associacdo de wage-push e inflacdo de custos permite distin-
guir, ainda que aproximadamente, situacdes de inflacdo de démanda e
de custos. A elevacao dos salépios e precos, acompanhada de queda
no nivel de producdo (fig. 1), pode caracterizar uma situacdo em que
os salarios estdo sendo reajustados além do que permitem as condi-
¢coes de demanda, configurando uma inflacdo de custos.? Por outro la

P

Figura 1

onde:e S = oferta agregada

D = demanda agfegada

do, havera uma indicacdo de que os fatores de demanda predominam no
processo inflacionario quando precos e produtos estiverem aumentando

simultaneamente (fig. 2).

! Ver a respeito, Bronfenbrenner, M. e Holzman, F.D., op.cit., pp.
618-20. Vale a pena ressaltar que mesmo em paises onde os sindica-
tos nao possuem poder de pressao efetivo, a utilizacdo de politicas
salariais de natureza populista pode gerar tensoes autonomas de custos.

? Alternativamente, a origem do deslocamento da curva de oferta pode
estar na ocorréncia de choques de oferta ocasionados, por excmplo,
por quebras de safras ou forte elevacdo no prego de matcérias-primas.
Neste caso, os rcajustes salariais estariam apenas respondendo a au-
mentos anteriores de pregos.
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No entanto, dado um determinado estado de sindicalizagao da for
¢a de trabalho, as pressGes salariais s0 representario fonte conti-
nua de inflacao se forem ratificadas por uma politica monetaria pas-
siva, que elevara ainda mais os pregos e recuperaria o nivel do produ
to, podendo este eventualmente retornar a posigdo inicial (fig. 3).
Caso contrario, o aumento do desemprego decorrente do wage-push re-
sultara em queda do poder de pressido dos sindicatos e reducido das pos
sibilidades de ocorréncia de inflacgao de custos a.partir de reivindi

cagoes salariais que desconsiderem o estado da demanda.

Com relacdo & inflacdo de demanda, a medida que as expectativas
inflationarias e os maiores precos dos produtos forem sendo incorpo-
rados aos precos dos fatores, o produto e o nivel de emprego comega-

rdao a declinar e os pregos continuardo a subir (fig. 4).
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Observa-se nas figuras 3 e 4 que os dois tipos de inflacio SO-
mente poderao ser identificados Se»os ajustamentos acontecerem lenta
mente. Se a acomodégﬁo monetaria ao choque'de custos nao for'imedig
ta, a trajetdoria ABC representara a evolucdo de uma inflacdo de cus-
tos. Analogamente, se fatores como ilusﬁo monetdria ou defasagens

nos reajustes salariais retardarem o deslocamento para cima da curva

de oferta, uma inflacdo de demanda seguira o caminho DEF.?

No entanto, a inflacdo de custos ndo pode ser atribuida exclusi
vamente a aumentos salariais'superiores aos que geriam justificéyeis
pelas condigGeé,de demanda ou de produtividade da mao-de-obra. Da mes
ma forma que uma estrutura nao-competitiva no mercado de trabalho pos
sibilita um wage-push, a existéncia de. monopdlios e oligopdlios fi-
xando precos por meio de politicas de mark-up pdde resultar em uma

v"inf1a¢§o de lucros" (profit-push). Na medida em que o mark-up nao

esta diretamente relacionado as condicdes de mercado - pelo menos no
curto prazo - as empresas podem aumentar seus precos, ainda que os
custos e a demanda se mantenham constantes. Cabe lembrar que prova-
velmente o impacto inflacionirio de um profit-push serid inferior ao
de um wage-push, ja que os lucros representam parcela menor dos pre-
¢0s. ' )

Em resumo; a inflacdo de custos iniciada tanto por pressoes de
salarios como de lucros depende de fatores institucionais - a exis-
téncia de condicdes de mercado ndo-competitivas, e sociais - a dispu
ta dos diversos grupos da sociedade pela distribuicdo da renda nacio
nal. Considere; por exemplo, uma economia operando a pleno emprego
e onde os iinicos componentes da renda nacional sejaﬁ salarios e 1lu-

Cros.:

! para uma discussdo mais extensa das dificuldades associadas a dis-
tincao entre inflacao de demanda e de custos, ver Johnson, H.G., "A
Survey of Theories of Inflation", in Johnson, H.G., ed. Essays in Mo-
netary Economics. Cambridge, Massachussets: Harvard University Press,
1967, pp. 128-30 e lolzman, F.D., op.cit., pp. 21-2. :
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Yt = Wt + Lt ’ ' T (1)
< vP . ,
Y, =y P, o . (2)
onde: W = folha s$alarial

[
L}

lucros totais

Suponha ainda que a participacao desejada dos assalariados e dos
empresarios no produto total, considerando-se os precos vigentes no

periodo anterior, seja dada por:

P o .
We=ay P, (3)

L

Pp’ ' '
¢ =8 Y P, 4
Sﬁbstituindo (4) e (3) em (1) e utilizando (2), obtém-se:

P, = G +B) P, o ()

A expressdo acima indica que os pregos no pefiodo t sO se mante
r3ao estaveis se ambbs os grupos estiverem satisfeitos com sua parce-
la da renda nacional. Caso contrario, isto €, se um deles tentar au
mentar sua participacao na renda sem que o outro grupo aceite redu-
¢3o equivalente, estara iniciado um processo de inflagdo de custos
como mostra a'equagio-(6).1

P, -P , .
- @) -1 (6)

- E importante ressaltar que a inflacdo de custos pode ser defla-
grada independentemente da natureza dos mercados ou da disposigao dos
varios setores da sociedade de disputarem maiores fracées da renda

nacional. A origem da inflacao de custos pode estar associada, por

! Para modélos simples de inflacao de custos, ver Bronfenbrenner, M.
e Holzman, D., op.cit., pp. 623-5; Simonsen, M.H., op.cit., pp.120-

1 e Jackman, R., Mulvey, E. e Trevithick, J., The Economics of 1In-
flation. Oxford: Martin Robertson, 1981, pp. 65-8.

: : TARGAS
FUNDACAO GETULIO VART .
SIBLIOTECA MARIO IENRIQUE SIMOT:
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exemplo, 3 ocorréncia de choques de oferta causados por safras agri-
colas insuficientes, forte elevacdao no preco de determinadas maté-
rias-primas importadas ‘como o petréleo, etc: Estes aumentos de pre-
cos setoriais terdo efeito tanto maior sobre o comportamento da taxa

de inflacdo quanto maior for seu peso no indice geral de precos.

Outra teoria que tenta explicar o fenomeno da inflagao, com ba-

se em alteracdes imprevistas na demanda de determinados setores da-

economia, & a chamada teoria da inflacdo setorial.® A hipGtese bisi
ca € a rigidez para baixo de precos e salarios. Neste caso, ao ocor
reren deslocamentos na demanda, os precos subirdo no setor atingido
pela maior procura e nao serdao compensados por queda nos pregos no
setor em que a demanda se reduziu. A conseqUéncia sera uma elevacdo
do indi;e geral de precos, embora nao haja excesso de demanda agrega

da.

_Vale a pena lembrar que as variacoes setoriais de demanda e de
oferta s6 implicardo aumentos continuos do indice geral de precos se
forem acomodadas através de politicas moﬁetéria e/ou fiscal passivas.
Caso contrario, o aparecimento de excesso de oferta e/ou desemprego

em alguns setores podera atenuar e até mesmo, reverter a tendéncia as
E 2

cendente dos pregos.

! Ver a respeito Bronfenbrenner; M. e Holzman, F.D., op.cit., pp.612-
3 e Johnson, H.G., op.cit., pp. 130-1.
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IV - CURVA DE PHILLIPS E EXPECTATIVAS DE INFLACAO

Em 1958, Phillips publicou o resultado de uma investigacdo empi
rica da relacdo entre taxas de variacdo dos salarios nominais e taxa
de desemprego no Reino Unido, no periodo 1861-1957.! Foram identifi

cados dois fatores que afetam a taxa de variacdo dos salarios nomi-

nais (W): o excesso de demanda no mercado de trabalho, que estda in--

versamente relacionado com a taxa de desemprego (U), e a taxa de va-
riacao da demanda de mao-de-obra, ou a taxa de variacao do desempre-
gb (ﬁ). Estas variaveis s3o influenciadas pelo ritmo da atividade
econdmiea, ou seja, o aumento na demanda de mdo-de-obra em periodos
de prosperidade resulta em queda na taxa de desemprego e possibilita
a obtencao de maiores reajustes salariais, ocorrendo fenomeno inver-
so nos periodos de recessdo. Além disso, a relac3o entre We U& nio-

linear, devido & rigidez para baixo dos salarios nominais.

A hipdtese de uma relagdo inversa nao-linear entre W e U foi con
firmada por Phillips ao estimar a equagdo (1), que deu origem a cur-

va representada na figura abaixo, conhecida como Curva de Phillips.
Tog (W +a) = 1logB + v log U ) (1)

onde: o, B, y = constantes

w

Figura 1 \\\\\~.

! Phillips, A.W., "The Relation Between Unemployment and the Rate of
Change of Money Wage Rates in the United Kingdom, 1861-1957', Econo-
mica, 25 (november, 1958), pp. 283-99.
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Adicionalmente, o exame das curvas ajustadas para os diferentes
subperiodos revelou clara tendéncia para W se situar acima da média
quando o desemprego era declinante (U < 0) e abaixo da média quando

o desemprego era crescente (U > 0).

O trabalho empirico realizado por Phillips foi o ponto de parti
da para uma série de outros estudos que discutiram e ampliaram a ana

lise inicial, com implicac¢Ges diretas para a teoria de inflagdo e pa.

ra a politica econdmica.! Lipsey? foi o primeiro autor a se preocu-

par com a construgdo de um modelo tedrico que explicasse adequadamen

te as relacbOes entre ﬁ e Ue ﬁ e ﬁ._ Em seu estudo, estas relacoes
foram estabelecidas inicialmente para um Unico mercado de trabalho e
posteriormente agregadas para a economia como um todo. A esséncia do
modelo consiste em um mecanismo de ajustamento competitivo, segundo
0 qual é taxa de variacdo dos saldarios € determinada pelo excesso de

demanda no mercado de trabalho.?

W= f ( £1.> 0 (2)

! Embora o artigo de Phillips seja - considerado a primeira investiga-
¢do estatistica da relacdo entre salarios e desemprego, vale a pena
mencionar que Irving Fisher no trabalho '"A Statistical Relation Between
Unemployment and Price Changes', publicado na International Labour

Review, 13 (june, 1926), pp. 785-92 e reproduzido no Journal of Po-

litical Economy, 81 (mar./apr., 1973), pp. 496-502, ja apresentava o
calculo do grau de correlacao entre taxa de inflagao e desemprego nos
Estados Unidos entre 1903 e 1925. O alto grau de correlagao verifi-
cado entre estas varlavels € explicado pelo fato de que quando o ni-
vel de pregos esta subindo, as receitas das empresas, em média, ten-
dem a subir na mesma proporgao ao contrario das despesas que, gra-
cas aos contratos ja reallzados, crescem menos que proporcionalmente.
Desta forma, os lucros totais aumentam e o emprego € estimulado, pe-
lo menos por algum tempo. O inverso ocorre quando a taxa de infla-
cao esta caindo.

Deve se notar, entretanto, que neste caso a relacao de causali-
dade € de P para U .ao contrario. daquela estabelecida por Phillips,
que vai de U para W (e, sob certas condig¢oOes, para P).

? Lipsey, R.G., "The Relation Between Unemployment and the Rate of
Change of Money Wage Rates in the United Kingdom, 1862-1957: A Fur-
ther Analysis'", Economica, 27 (february, 1960), pp. 1-31.

3 Para uma derivacido alternativa da curva de Phillips, com énfase no
mecanismo de barganha coletiva da mao-de-obra em um mercado dc traba
lho nao-competitivo, ver Eckstein, O. e Wilson T., "Determination of
Money Wages in American Industry'", Quarterly Journal of Economics, 76
(august, 1962), pp. 379-414 e Perry, G., "The Determinants of Wage
Rate Changes', Review of Economic Studies, 31 (october, 1964), pp. 287-308.
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onde: ND demanda de mao-de-obra

-4
[}

oferta de mdo-de-obra

.

A equacao (2) pode ser representada pela figura 2, que mostra

' .. D _ §S
uma relacdo positiva entre W e (—ﬁL—g—H~—). Quando o excesso de de-
manda for igual a zero, os salarios nominais permanecerdo constantes.

W

Figura 2

No entanto, como o excesso de demanda n3o é estatisticamente ob
servavel (por se tratar da diferenca entre duas magnitudes deseja-

das), Lipsey relacionou esta variavel com a percentagem da forgca de

.trabalho desempregada.?

=), g'<0 (3)

A expressdo acima esta reproduzida na figura 3, onde a taxa de
desemprego constitui funcdo inversa do excesso de demanda de mio-de-

obra. -
W

NS

E\U

! De acordo com o autor, op.cit., p. 14, a diferenca entre oniimero de
vagas e de trabalhadores acscmprcgados (V U) constitui medida direta

Figura 3

do excesso de demanda de mio-dec-obra. Entrctanto, a nio disponibili- -

dade destes dados, para o periodo estudado, 1mped1u a sua utilizagao.
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onde: U = taxa '"natural" de desemprego

Assim, quanto maior o excesso de demanda menor a taxa de desem-
prego, ja que o nimero de vagas disponiveis sera maior e o tempo ne-
cessiario para encontrar uma nova ocupacido e trocar de emprego sera

reduzido.!?

Combinando as relacdes expressas nas figuras 2 e 3 obtém-se a
chamada Curva de Phillips, que mostra o ajustamento da taxa salarial

a variacoes na percentagem da forca de trabalho desempregada:

=h (U) , h' <0 _ , o (4)

.ﬁ\ ’

Observa-se na figura 3 que mesmo quando o excesso de demanda de

Figura 4

mao-de-obra € zero, ou seja, demanda € igual a oferta, existe desem-
prego na economia (U). Similarmente, na Curva de Phillips da figura
4 quando os salarios nominais sdo constantes o desemprego & dado por
U. A existéncia de uma taxa positiva de desemprego nestas circuns-

tancias, denominada desemprego friccional (ou taxa "natural" de de-

! Corry, B. e Laidler, D., no artigo "The Phillips Relation: A Theore
tical Explanation', Economica, 34 (may, 1967), pp. 189-97, argumen-
tam_que quando a demanda de mao-de-obra aumenta e, conseqllentemente,
o numero de vagas, mais pessoas desejardo trocar de emprego em busca
de melhores oportunldadcs. Neste caso, o desemprcgo so diminuira se
o acréscimo no numero de pessoas trocando de emprego for inferior ao
aumento no nimecro de vagas, o que ndo se pode precisar a priori.
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semprego), foi explicada por Lipsey! como decorrente do tempo que os
individuos levam para se mover de um emprego para outro. Deve-se no

tar que, neste caso, alteracoes em U deslocam a Curva de Phillips.

Com base nestas consideragoes, estudos posteriores reconheceram
que as variacSes no salario nominal sdo explicadas pela diferenca en

tre o desemprego e a taxa natural (U-TU), e niao pela taxa de desem-

prego per se.? Conseqllentemente, quanto mais elevado o desemprego-

em relacdo a U mais os salarios nominais tendem a cair, enquanto que
taxas de desemprego inferiores a taxa natural implicam reajustes po-
sitivos para os salarios nominais.

Incorporando a nogd3o de desemprego friccional a equagdo (4), que

descreve a relacdo teorica da Curva de Phillips, obtem-se:

‘W=h (U-T) , h' <0 (5)

A Curva de Phillips original & também freqllentemente apresenta-
da substituindo-se a taxa de variacdo dos salarios nominais ﬁela ta-
xa de inflacao (ﬁ). Esta versdo pretende evidenciar a relagao entre
inflécéo e desemprego e suas impliéag6es em termos de politica econd
mica.® A passagem de W para ﬁ pode ser feita; por exemplo, supondo-
se a existéncia de uma estrutura nZo-compatitiva no mercado de produ
to, com as empresés fixando precos com base no custo unitario da mio-
de-obra acrescido de um determinado mark-up constante. Nestas condi
‘cOes, a taxa de inflacd3o € determinada pela diferenca entre a taxa de
variacio dos saldrios nominais e a taxa de crescimento da produtivi-

dade média da mao-de-obra.

. .

P=W-q _ - A -~ (6)

onde: taxa de crescimento da produtividade média da mao-de-obra.

K=]
]

! Lipsey, R.G., op.cit., p. 14.
? Para uma discussido dos diferentes conceitos de desemprego ver Tobin, J.,

"Inflation and Unemployment', Amcrican Economic Review, 62 (march, 1972), -

pp. 1-18.
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Combinando-~se as expressées (5) e (6) chega-se a equagdo que re
sume um dos dilemas mais importantes de politica econdmica: o da pos

sivel escolha entre taxas de inflagdo e de desemprego.

P-h U-T) -q, ht <0 - (7

A figura 5 mostra o trade-off entre inflacdo e desemprego en-

frentado pelos formuladores de politica econdmica, que "escolhem" com

binacdes de taxas de inflacdo e de desemprego avaliando os custos re

lativos dos dois fendomenos.! Desta forma, a sustentacio de baixas ta
xas de desemprego implica altas taxas de inflacao e ganhos no comba-
te a3 inflacdo tém como contrapartida taxas de desemprego crescentes.

P

— . U
Figura 5 o

A Curva de Phillibs,_tal como descrita pela equagao (7), foi ob

jeto de intenso debate e verificacdo empirica, principalmente na dé-
cada de 60.2 Outra versdo igualmente importante da Curva de Phillips

- € a que enfatiza a relacdo entre inflagdo e hiato do produto (medido
'A.pela diferenca entre produto potencial e produto efetivo). A substi

tuicao do desemprego pelo hiato do produto na equacdo (7) pode ser

! Para uma analise dos custos da inflacdo e do desemprego ver Dorn-
busch, R. e Fischer, S., Macrocconomics. Tokyo: McGraw-Hill Kogakusha,
1978, pp. 492-500. A questao da combinacdo otima de inflacdo e de-
semprego € discutida em Brechling, F., "The Trade-Off Between Infla-
tion and Unemployment", Journal of Political Economy, 76 (jul./aug.
1968), pp. 712-37.

2 Um resumo dos primeiros trabalhos empiricos sobre a Curva de Phil-

lips, no Reino Unido ¢ Estados Unidos, podec ser encontrado ecm Bron-

fenbrenner, M. e Holzman, F., op.cit., pp. 631-5.
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;
feita atravds da chamada Lei de Okun, que relaciona as duas varia-

veis de acordo com a expressdo:?!
u-T=6 6GP-y) , §>0 R (8)
Arthur Okun estimou que, para os Estados Unidos, uma variacio de

1% na taxa de desemprego além da taxa natural corfesponde a uma va-

riacao de 3% no hiato do produto, no curto prazo.

Combinando-se as equacdes (7) e (8) obtém-se a expressdo (9) e

a Curva de Phillips da figura 6, que mostra o trade-off entre infla-

cao e hiato do produto.

P=6¢ GP-y) -a,  ¢=¢ (5, ¢! <0 (9)

P

. y.
/yp

Figura 6

Quando hd pleno emprego, ou seja, y =yP , a taxa de inflacio &
zero pois os salarios nominais permanecem constantes.?  Para niveis
 de produto superiores ao produto potencial aumenta o excesso de deman
da no mercado de trabalho, o que resulta em salarios e precos cres-
centes. FenoOmeno inverso ocorre quando y syp. Esta representacao

. da Curva de Phillips torna evidente os custos de um programa de redu

1 Para uma breve discussdo a respeito da Lei de Okun ver Dornbusch,
R. e Fischer, S., op.cit., pp. 430-3.

2 Desconsiderando-se aumentos salariais decorrentes de variaclGes na
produtividade da mao-de-obra. :
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cdo da taxa de inflagcao, em termos de geracdo de desemprego e capaci

dade ociosa.

No entanto, de todas as modificagaés'sofridas pela Curvade Phil

lips ao longo do tempo, a mais importante foi certamente a inclusao
da taxa esperada de inflacao (P®) como variavel capaz de afetar ocom

portamento dos salarios e dos precos.

No final da década de 60 e inicio da de 70 observou-se que a Cui

va de Phillips parecia estar-se deslocando, pois a uma dada taxa de

desemprego correspondia uma taxa de inflac3ao cada vez mais elevada.
A explicacao para‘este fendmeno estava no fato de que uma das varia-
veis que se supunha constante na formulacido original da Curvade Phil
lips, a expectativa de inflagao, nao mais poderia ser desconsiderada
no processo de determinacdo de salarios e precos.

De acordo com Friedman,®

um dos primeiros autores a Treconhecer
a iﬁportﬁncia da taxa esperada de inflag?o na formulacao da Curva de
Phillips, tanto a demanda quanto a oferta de mao-de-obra dependem do
salirio real e ndo do saldrio nominal, como Phillips supls inicial-
mente. Desta forma, como os contratos de trabalho vigoram usualmen-
te por um determinado periodo de tempo, os empregédos tentam incorpo

rar aos salarios nominais suas expectativas de precos crescentes de

modo a manter inalterado o salario real médio.

A equacao da Curva de Phillips que inclui a inflacdo esperada &

dada por:

P=oP’ +h (U-T) - q, h'<o : o (10) -

Ou em termos da relacao entre inflacdo e produto:

P=ab® 49 GP-y) - q, o' < 0 (11)

! Friedman, M., "The Role of Monetary Policy"; American Economic Re- -

view, 58 (march, 1968), pp. 1-17.
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Examinando-ée a figura 7 constata-se que a Curvade Phillips ori
ginal, em que U =0 estava associédo a uma taxa de infiagio zero, SO
se verifica para ée =0. Quando a expectati&a de inflacao for.poéiti
va, a taxa natural de desemprego sera compatfvel com umvconjunto de

taxas de inflacao.

Figura 7 P = 0

0 fenomeno da estagflacdo — ou da convivéncia entre inflacao e
recessdo — que atingiu varios paises na década de 70, foi considera-
do por muitos economistas como evidéncia de que nao mais existiria o
trade-off entre inflacao e desemprego._-1 .No entanto a estagflacao po
de ser explicada pelo deslocaménto. ao longo do tempo da Curvade Phil
.1ips ampliada pelas expectativas, devido ; incprporacéo da taxa espe
rada de inflacao aos contratos de salarios e de outros fatoreS(kaprg
ducdao.? Admita, por exemplo, que ocorra um aumento autdénomo na de-
manda agregada que, em uma primeira etapa, eleve os pre¢os e estimu-
le a producdo e o emprego, ja que os custos de producdo permanecem
'éonstantes. A medida que o tempo passa os contratos vio sendo rene-
gociados de modo a incluirem a taxa esperada positiva de inflacao, re
sultando em precos mais elevados para os fatores de produciao. Reduz-

se entao o incentivo para expandir o produto e tem inicio a fase es-

! Ver, por exemplo, Blinder, A.S., “Understanding Stagflation: Some
Basic Concepts', Economic Policy and the Great Stagflation. New York:
Academic Press, 1979, pp. 5-23.

2 A estagflacdo pode também resultar de choques de oferta negativos,

temporarios ou permancntes, que deslocam para cima a curva de oferta -

agregada. A cste respecito ver Blinder, op.cit., pp. 14-7.
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tagflacionaria, em que os pregos continuam subindo e a producao come

ca a declinar até retornar, eventualmente, ao seu nivel inicial.

Se a incorporacao das expectatlvas 3 Curva de Ph1111ps pode es-
clarecer questées como a da estagflacao resultou, entretanto, em um
debate ainda mais controvertido: o da existéncia ou ndo de um dile-

ma entre inflacao e desemprego no longo prazo.

Friedman e Phelps,! independentemente, concluiram que a Curva de

Phillips de longo prazo € vertiéal, de modo que o trade-off entre P

e U acontece apenas transitoriamente. De acordo com Friedman, o em-

prego sb pode aumentar enquanto a taxa de inflacdo esperada fica abai

xo da taxa efetiva, resultando em declinio do salario real ex-post.

Com o passar do tempo as expectativaé de inflacao dos trabalhadores,

se ajustam, até refletirem integralmente a inflacdo efetiva no longo
prazo, quando o emprego volta ao seu patamar inicial (denominado por
Friedman de taxa '"natural" de desemprego).? A partir deste ponto,
estimulos adicionais a demanda agregada resultam apenas em taxas de

inflacdo mais elevadas, sem qualquer efeito sobre o produto real.

A situacdo de longo prazo, em que P¢ & igual a ﬁ, pode ser vi-
sualizada pela equacdao (10) (onde se supos, adicionalmente, que

& = 0):

p. hU-U) o (12)

! Friedman, M., op.cit., e Phelps, E.S., "Phillips Curves, Expecta-
tions of Inflation and Optimal Unemployment over Time', Economica, 34
(august, 1967), pp. 254-81.

? Deve-se notar que a associacao apenas _ transitoria de pregos cres-

centes e aumento de produto e emprego ja era prevista por Fisher, co

mo demonstra o trecho abaixo:

"In fact, during such periods of rapid inflation, when profits
increase because prices for rece1pts rise faster than expenses, we
nickname the profit-taker the 'profiteer'. Employment is then sti-

mulated - for a time at least'", Fisher, I., op.cit., p. 498. O gri-
fo nao ¢ do original,
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0 elemento chave para determinar a existéncia de - trade-off no
longo prazo € o coef1c1ente a. Se a =1, a Curva de Ph1111ps € verti
cal e a taxa de desemprego € igual a taxa "natural" (U=T), consis-
tente com qualquer taxa de inflagao, desde que perfeitamente anteci-
pada. No caso de a ger inferior 5 unidade, a Curva de Phillips tem
inclinacdo negativa, mesmo no longo prazo, possibilitando o aumento
da producio e do emprego a custa de uma taxade inflacdo ascendente.?

As duas alternativas estao representadas na figura a seguir.

P o .

0<a <1

il
o]

Figura 8

A aceitacdo da hipdtese de verticalidade da Curva de Phillips
significa que as politicas monetaria e fiscal sdo impotentes para re
duzir o desemprego no longo prazo, embora'séjam eficazes temporaria-
mente.? Naturalmente, o ajustamento da taxa esperada de inflacido a
téxa efetiva e, portanto, a magnitude do coeficiente a, depende do

processo de formacdo das expectativas. Se a tradicdo € de estabili-

! Deve- se ressaltar que um coeficiente a <1 pode estar associado nao
apenas a ex1stenc1a de ilusdo monetaria por parte dos trabalhadores,
mas também a eventual impossibilidade destes transferirem 1ntegra1-
mente suas expectatlvas de inflacdo a variacdo dos salarios nominais.
Alguma evidéncia sobre a magnitude deste coeficiente pode ser encon-
trada em Lucas, R.E.Jr. e Rapping, L.A., "Price Expectations and the
Phillips Curve', American Economic Review, 59 (june, 1969), pp. 342-50,
Lucas, R.E.Jr., "Some International Evidence on Output Inflation Tra
dcoffs", Amechan Economic Review, 63 (june, 1973), pp. 326-34; Gor
don, R.J., "Recent Developments in the Theory of Inflation and Unem=
ployment', Journal of Monetary [Lconomics, 2 (april, 1976), p. 193 e
Frisch, H., "Inflation Thcory 1963-1975: A 'Sccond Generation' Sur-
vey', Journal of Fconomic Literature, 15 (december, 1977), p. 1296.

2 Para uma discussio dos métodos de reducao da taxa natural de desem
prego, ver Dornbusch, R. e Fischer, S., op.cit., pp. 489-92.
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dade de precos, as expectativas deﬁoram a se ajﬁstar e as politicas
de expansdo da demanda agregada tenm efgito maior sobre a produgdo do
que sobre os precos. Processo contrario ocorre em um pais habituado
a coﬁvivéncia com altas taxas de inflacdo. E importante notar que
quando o objétivo € reduzir a inflac¢do as expectativas sdo provavel-
mente mais rigidas no caso de taxas de inflac3o elevadas, quando po-
1iticas restritivas tém maior impacto sobre a atividade econdmica do
que sobre a taxa de crescimento dos precos, aprofundando a crise de
estabilizacdo.! Esta assimetria no comportamento das expectativas
inflacionarias deriva da rigidez para baixo dos salarios nominais (e
de -outros precos de fatores), ja diagnosticada no trabalho original

de Phillips.

Uma das hip6teses mais utilizadas no processo de .formagﬁo das
expectativas € a dé que estas se ajustam gradualmente, de acordo com
o mecanismo das expectativas adaptativas. Neste caso, a previsao de
inflacao baseia-se em uma média ponderada das taxas de inflacido espe

rada e efetiva vigentes no periodo anterior.

PS = A PS4 (1-2) P 0<a<1 (13)

1 H

A pressuposicdo de que os individuos prevéem a inflacdo futura
com base em uma funcao do tipo acima permite a ocorréncia de erros
continuos de previsdo, que possibilitam a existéncia de Curvas de Phil
lips com alguma inclinagao, mesmo no longo prazo. Para que isto ocor

ra, basta que as taxas de inflacao variem sistematicamente.

A grande inovacao relacionada ao processo de formacao das expec

tativas surgiu no inicio da década de 60, a partir de um trabalho de

! Alguma evidéncia sobre o caso brasileiro pode ser encontrada em Lem
gruber, A.C., "Expectativas Racionais e o Dilema Produto Real/Infla=
¢ao no Brasil", Revista Brasilcira de Economia, 34 (out./dez., 1980) ,
pp. 497-531, Lopcs, F.L., "Inflacao ¢ Nivel dc Atividade no Brasil:
Unm Estudo Econometrico", Pesquisa ¢ Plancjamcnto Econdmico, 12 (de-
zembro, 1982), pp. 639-09 ¢ Modiano, L.M., "A Dinamica dc Salarios ¢
Pregos na Economia Brasileira: 1966/81", Pesquisa ¢ Plancjamcento Lco-
nomico, 13 (abril, 1983), pp. 39-67. .
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Muth.! A idéia basica € que os agentes utilizam todas as informacdes
disponiveis para determinar suas expectativas, que correspondem &s
previsces da teoria econdmica relevante: As expectativas resultan-

tes deste processo sao chamadas de "expectativas racionais".?

De acordo com este enfoque, expectativas racionais de inflacio
sdao estimadores nao tendenciosos da taxa efetiva de inflagio, dado o

conjunto de informagSées Z conhecido no inicio do periodo.

e 0 '
P{ = E (P, | 2, ) . (14)
onde: E = espéranga matematica

A diferenca entre P, e Pi € dada por um erro de previsao aleato

.. . e L4 .
Py -P. =P -E (P | 2, )= ¢ (15)

onde: E (et) =0

€, € =0 s =t
E ( t s) » Vv

A expressao acima resume a esséncia da teoria das expectativas
racionais, ou seja, a hipdtese de que nenhuma medida sistematica de
politica econdmica € capaz de afetar a taxa esperada de inflacgdo, de
modo a torna-la divergente da taxa efetiva. Apenas eventos inespera

dos podem fazer com que a evolucdo de P® seja diversa da de P, geran

do o erro de previsao €y -

! Muth, J.F., "Rational Expectations and the Theory of Price Move-
ments", Econometrica, 29 (july, 1961), pp. 315-35.

? Uma visdo introdutdria do conceito de expectativas racionais pode
ser encontrada em Maddock, R. e Carter, M., "A Child's Guide to Ra-
tional Expectations', Journal of Economic Literature, 20 (march, 1982),
pp. 30-51. Para a utilizacao das expcctativas racionais no contexto
da tcoria de inflacao ver, por exemplo, Sargent, T., "Rational Expec
tations, the Rcal Rate of Intcrest, and the Natural Rate of Unemploy
ment", Brookings Papcrs on Economic Activity, 2, 1973, pp. 429-72 e
Sargent, T. ¢ Walluacc, N., "Rational Expectations, the Optimal Monec-
tary Instrument and the Optimal Money Supply', Journal of Political
Economy, 83 (april, 1975), pp. 241-54. :
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Este resultado que, conjugado a outras hipoteses,! torna inefi-
cazes as politicas macroecondmicas mesmo no curto prazo, & dedugido
da suposigéo'de que os .agentes-econdomicos conhecem os determinantes
da taxa de inflagao, entre os quais se inclui a tréjetﬁria da politi
ca economica.? Quando-varia a taxa de expansdo da oferta de moeda,
por exemplo, ndo apenas a taxa de inflacdo como também a taxa espera
da de inflacao se alteram, de modo que o impacto real & nulo.

As implicacbes em termos dé politica econdmica da teoria das ex
pectativas racionais, que prevé uma Curva de Phillips vertical mesmo
no curto prazo, sdo certamente fortes. Aceita a teoria, as autorida
des econdmicas so0 serdo capazes de influenciar variaveis reais como
o produto e o emprego se conseguirem implementar medidas nao-sistema
ticas, que nao sejam antecipadas pelos agentes econdmicos.?

A contrapartida da impossibilidade de afetar a producdo atréxés
de politicas expansionistas € a eliminacdo da chamada crise de esta-
bilizacao. De acordo com a teoria das expectativas racionais, basta
que seja anunciada a meta de reducao da ‘taxa de'inflagéo com base em
um ﬁrograma monetario-fiscal consi§teﬁte, para que os agentes econo-
micos imediatamente revejam suas expectativas, permitindo a queda da
inflazio sem qualquer custo em termos de reducdo no nivel de ativi-

dade.

! A teoria da neutralidade depende, por exemplo, da hipdtese de que
a duracao_dos contratos de trabalho ndo supere o periodo de tempo ne
cessario a incorporacdo de novas informacdes pelas autoridades econd
micas. Ver Simonsen, M.H., Dinamica Macroeconomica. Sao Paulo: Mc-—
Graw-Hill do Brasil, 1983, pp. 447 ¢ 461-4.

? Uma das criticas comumente feitas ao enfoque das expectativas ra-
cionais e de que estc desconsiderd o custo de se obter informacido.

® A equacdo da Curva de Phillips introduzida por Robert Lucas supoe
que a inclinac¢do da curva dependa da variancia da taxa de inflacao.
Dai resulta que quanto maior a varidncia menor o impacto sobre o pro
duto recal de um aumento na inflacdo nio esperada e, conseqlientemen-
te, mais proxima da vertical estara a Curva d¢ Phillips. Ver Lucas,
R.E.Jr., "Some Intecrnational Evidence...", op.cit., e Simonsen, M.H.,
Dinamica..., op.cit., pp. 459-61. —_
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Este resultado imediato da teoria & certamente criticavel, embo
ra aponte uma questao essencial,-que € a da importancia da credibili
dade das autoridades econdomicas para o sucesso de programas antiin-
flacionarios. O que a teoria das expectativas racionais nao conside
ra, entretanto, € que em um mundo onde existem contratos, regras for
mais e informais de indexacdo e mercados nao-competitivos, os pregos

sdo rigidos para baixo, o que gera algum efeito negativo sobre o pro

duto real durante a fase de estabilizacao. Desta forma, os formula-.

dores de politica sdo incapazes de afetar positivamente o nivel do
produto através de estimulos a demanda agregada, o que equivale auma
Curva de Phillips vertical no curto prazo, embora o trade-off conti-
nue existindo quando o objetivo perseguido for a reducdao da taxa de

inflacao.
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-V - ESTRUTURALISMO

A teoria estruturalista de inflacdo desenvolveu-se na América La
tina a partir da segunda metade da década de 50. O objetivo da esco
la estruturalista era construir uma teoria de inflacdo adequada as
caracteristicas dos paises em desenvolvimento, que pudesse explicar
as altas taxas de inflacdo experimentadas por estes paises.?! Desde
o inicio, o estruturalismo se contrapds ao diégnSstico da inflacdo e
as prescricdes ortodoxas de politica antiinflacionaria aplicadas pe-
lo Fundo Monetdrio Internacional em diversos paises 1latino-america-

nos.

De acordo com o enfoque estruturalista, a inflagcao ndo resulta
de medidas inadequadas de politica fiscal e monetaria, mas de limita
gaés e inflexibilidades da estrutura ec6n6mica, surgidas no decorrer
do processo de desenvolvimento. Estas, por sua vez, sdo ratificadas
e ampliadas por determinados "mecanismos de propagacao', que.assegu-
ram a continuidade do processo inflacionSrio.

Sunkel, em seu trabalho pioneiro sobre o estruturalismo,? classi

*
ficou em trés categorias as pressdes inflacionirias em uma economia
em desenvolvimento: bisiéas ou estruturais, circunstanciais e acumu
lativas. As pressbes estruturais que, de acordo com a vis3o estrutu
ralista, representam a causa principél da inflagao, derivam basica-
mente da incapacidade de determinados setores produtivos em atender
a modificacoes na demanda, devido ao funcionamento inadequado do sis

tema de precos e a restrita mobilidade dos fatores de producdo. Nos

! Um breve histoérico da teoria estruturalista e uma listagem dos pri
meiros trabalhos que abordam o assunto podem ser encontradosem Seers’,
D., "A Thcory of Inflation and Growth in Under-Developed Economies Ba-
sed on the Experiencc of Latin America", Oxford Economic Papers, 14,
(june, 1962), pp. 192-5.

2 Sunkel, 0., "La Inflacion Chilena: Un Enfoque Heterodoxo'", El Tri-
mestre Economico, 25 (oct./dic., 1958), pp. 573-87.
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paises em desenvolvimento, a atividade agricola tem sido tradicional
mente identificada como fonte debressées inflaciondrias estruturais.
Isto se deve ao aumento na demanda de produfos agricolas em 'fungéo
da migragdao rural-urbana, do crescimento dembgréfico e das proprias
necessidades criadas.pela ihdustrializagéo. A oferta, contudo, hio
cresce no mesmo ritmo, limitada por diversos fatores como a estrutu-
ra centralizada da propriedade agraria e a dificuldade de ampliar as
importagaes,'decorrente de restrigoes do balaﬁgo de pagamentos. Esta
inadequacao entre oferta e demanda requer elefagéo.no preco relativo
dos bens primarios, que resulta em aumento no nivel geral de precos,
devido a rigidé; para baixo dos pregos nominais em alguns setores da

economia, especialmente naqueles oligopolizados.?®

Além do estrangulamento na oferta agricola, 0 desequilibrio no se
tor externo dos paises em desenvolvimento constitui outra fonte bési
ca‘de infiagéo, segundo a visdo estruturalista. Por um lado, a pau-
ta de exportacao destes paises € pouco diversificada, apoiando-se em
muitos casos em apenas um produto, geralmente agricola. Conseqllente
mente, a oscilacdo nas cotagdes dos produtos primarios tofna insta-
vel a receita de exportagOes, e a baixa elasticidade-renda da deman-
‘da externa por estes produtos restringe o crescimento do volume ex-
portado. Por outro lado, as importagoes sao pressionadas pela indus
trializacao, pelo processo de substituicdo de importacdes que neces-
sita de insumos e produtos intermediarios importados, e pela elevada
elasticidade-renda da demanda de importaveis. O resultado € um défi
cit na balanca comercial e na auséncia de superavit de igual magnitu

de na conta de capital, um déficit no balanco de pagamentos. O reequi

! O0livera, J.H.G., no artigo "On Structural Inflation and Latin-Ame
rican 'Structuralism' ", Oxford Economic Papers, 16 (november, 1964),
p. 324, assinala que a inflacao estrutural pode se originar 1gualmen
te de mudangas de precos relativos causadas por modificagées na com-
posicao da oferta. Vale ressaltar ainda a similaridade entre este
aspecto da inflacdo estrutural (alteracocs na composicao da demanda
e rlgldez de pregos) e a tcoria da inflacao sctorial, enfocada na se
¢do que analisa o debate entrc inflacdo dec demanda ¢ 1nflagao de cus
tos.
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librio do setor‘externo requer, portanto, que o preco dos bens im-
portados se eleve em relacao ao preco dos bens produzidos internamen
te.. Esta alteracdo € obtida por meio de desvalorizagdes cambiais e/
ou restricdes as importacdes, que sdo responsaveis por bressSes in-
flacionarias de natﬁreza estrutural.

-

0 segundo tipo de pressao inflécionéria, denominada ' circunstan-
cial, € produzida por eventos como a elevagﬁo'ex6gena nos pregos de
produtos importados e o aumento de gastos pﬁblicps por razdes poli-
ticas, devido a desastres naturais ou a periodos de guerra. As pres
sGéS inflacionarias acﬁmulativas, por sua vez, sio aquelas criadas e
desenvolvidas pelo proprio processb inflacionério como, por exemplo,
as distorcOes no sistema de precos e o aparécimepto de. expectativas

desfavoraveis com.relacdo ao comportamento da inflacdo.

Todas estas pressoes inflacionérias; entretanto, so geram um pro
cesso permanente de expansdo monetaria e elevacdo de precos gracas a
atuacao dos chamados mecanismos de propagacdo. Para o enfoque estru
turalista o conflito distributivo entre os diversos grupos da socie-
dade e entre os setores publico e privado da economia constitui o
.principal mecanismo de propagacido do procéséo de elevacao dos precgos.
Os assalariados demandam reajustes capazes de manter pelo menos esta
vel a sua participacdo no produto nacional, ao passo que 0s empresi-
. rios, em vista do aumento nos custos de producdo, tendem a elevar os
precos de seus produtos e a recorrer em maior escala ao crédito ban-
cario. O setor puiblico, por sua vez, em face da ineficiencia do sis
tema tributdrio dos paises em desenvolvimento, financia parcela signi
ficativa de seus gastos fiscais através da emiss3ao de moeda. Em su-
ma, iniciado um processo inflacionirio, os reajustes de saldrios e
precbs; sancionados pela expansdo monetaria e crediticia, ali&dos ao
sistema de financiamento do déficit.fiscai, sdo responsaveis pela sus

tentacao da inflacao.
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£ com base nesta analise que os estruturalistas questionam apres
cricdo antiinflacionaria da escola monetarista, que consiste em con-
ter a expansao do estoque de moeda em circuiagﬁo. De acordo com 0 en
foque estruturalista, esta medida atua apehas sobre um-sintoma dofrg
cesso inflacionirio - a emissdo crescente de moeda — sem combater os
seus determinantes basicos, que estdo localizados na propria estrutu
ra da economia. O melhor resultado que se pode obter com este tipo
de politica € a estabilidade de precos a custa do crescimento econo-
mico.

-”Cabe ressaltar, eniretanto, que a teoria estruturalista nao-apre
senta um programa articulado de combate 5 inflacao, que produza re-
sultados em um prazo curto de tempo. As medida; preconizadas pelos
estruturalistas, como reforma agririé, reformulagéo do sistema tribu.

tario, etc., envolvem mudancas acentuadas na estrutura da economia,

que somente podem ser realizadas no médio e longo prazos.

A visdo estruturalista da inflacdo, tal como desenvolvida nos pai
ses latino-americanos, pode ser sintetizada em um modelo simples que
divide é economia em dois setores: agricola e industrial.! Os pre-
.¢cos agricolas sdo determinados pelo livre-jégq das forgas de mercado
e os precos industriais pela imposigcao de um mark-up constante aos
custos de producao. Considerando-se a mdo-de-obra como o Unico insu
mo utilizado, os pre¢os na indistria sdo dados por:

i

pl - (1 +m) (1
q
onde: Pl - nivel de precos industriais
m = mark-up fixo
1 _ saldrio nominal na indistria
q =

razao produto/trabalho na inddstria

1 Modelo semclhante pode ser desenvolvido enfocando-se as pressoes es
truturais advindas do setor externo da economia. Para modelos estru
turalistas de inflacdo ver Canavase, A.J., "A Hipotese Estrutural na.

(Cont.)
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geométrica dos precos agricolas e industriais; de modo que a taxa de
inflacio resulte de unpga média bponderada dag taxas de Crescimento dos

Precos nos dojs Setores:

'ﬁ = § ﬁa + (1-8) pt s 0 <6< ' ' © (3)
onde: ¢§ . Participacio do setor agricola No produto total
ﬁa = taxa de variacao dog Pregos agricolas

Ou alternativamente:
P=pl, s pa_ Pl (4)

Substituindo (2) em (4) tem-se: -

P -yl _ q+ 6 (P2 _ piy )

qQuer aumento pgas relacdes de troca entre estes dois Ssetores pProduzj-
Ta pressges inflacionérias de natureza eéstrutural, A inflacio & tam
bém afetada pela taxa de Crescimento dos salarios Nominais e g, pro-
dutividade da méo-de-obra. Os salérios, conforme mencionado ante-
riorﬁente, constituém um dos Principajsg fatores realimentadorescb in
—

(Cont.)

Teoria da Inflacﬁo", Estudos Economicos, 10 (set./dez., 1980), pPp.
10-? e Barbosa, F.de_H., A Inflacio Brasileirg no P6$-Guerra:
tarismo x Estruturallsmo, Rio de Janeiroe: HHQ\INPES,]983, pp. 121-63;
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flacao na medida em que sejam determinados, total ou  parcialmente,
com base na inflacdo passada. A taxa de variacdo daprodutividade da
mao-de-obra, quando positiva, represénté fator amortecedor do proces

so de elevacao de precos.

Embora seja escassa a evidéncia empirica relacionada as proposi-

! ndo se pode negar que esta salientou

¢bes da escola estruturalista,
aspectos importantes da inflac3o nos paises em desenvolvimento, até
entdo negligenciados no diagnéstico da inflacdo e na formulagdo de po
liticas antiinflacionarias.

No final da década de 60 e inicio da de 70 os elementos essenciais
da abordagem estruturalista latino-americana foram utilizados para ex
plicar a ocorréncia de diferentes taxas de inflacdo em paises com ca
racteristicas semelhantes. Esta variante do estruturalismo — que ana
lisa o processo inflacionario em pequenas economias abertas, indus-
trializadas e com regimes de taxas de cambio fixas — levanta um as-

pecto importante, que € o da existéncia de mecanismos internacionais

de transmissao da inflaciao.

As duas versdes mais conhecidas do denoﬁinado "estruturalismo eu
rupeu" s3o os modelos escandinavo e sueco.? A esséncia destes mode-
los consiste na divisao da economia em dois setores: exposto (E) e
protegido (S). O setor exposto produz bens comerciaveis, estando su
jeito ; competicao externa; o setor protegido, por sua vei, esta re
lativamente livre desta competicdo, seja porque seu produto € ndo-co
merciavel, seja por protecdo governamental. Esta distincdo entre os

setores implica diferentes politicas de precos: os precos no setor E

! Para um teste do modelo estruturalista de inflacdo ver Barbosa, F.
-de H., op.cit., pp. 165-207. '

> Para referéncias ver Frisch, H., op.cit., pp. 1304-8 e Lindbeck,
A., "Imported and Structural Inflation and Aggregatc Demand: The Scan
dinavian Model Reconstructed', in Lindbeck, A., ed. Inflation and Em-
ployment in Open Economies. Amsterdam: North-Holland, 1979, p. 13.-
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sio determinados no mercado internacional (o pais atua como price-

taker), enquanto que o setor S fixa precos através de uma politica

de mark-up.

Supde-se adicionalmente que a produtividade &a mao-de-obra no se
tor exposto cresca mais rapidamente do que no setor protegido, sendo
ambas determinadas exogenamente. Com a hipdtese de uma taxa unifor-
me de variacdo dos saldrios nos dois setores! cria-se uma pressdo per
manente de custos no setor S que, aliada 5 utili;agio de um mark-up

fixo, resulta em elevacdo do nivel geral de precos.

Desta forma, as pequenas econoﬁias abertas tém uma parcela comum
de sua inflagdo doméstica determinada pela_inflagio mundial, As di-
ferentes taxas de inflacgao verificadas em cada um destes paises sido
explicadas por diferentes taxas de crescimento da produtividade nos

setores destas economias.

Analiticamente, pode-se resumir o enfoque estruturalista europeu

por meio das equacbes abaixo:?

W

e
"
e

E . | 1)

W o | | e

WE - WS (3

pS - wS - ¢ (4)

onde: éw = taxa de variacdo dos precos internacionais dos “bens co-
merciaveis

1 A variacd3o uniforme da taxa de crescimento dos salarios pode ser ex
plicada pelo fato dos trabalhadores preocuparem-se com os salarios
relativos e nao com os salarios absolutos, pelo funcionamento de um
mercado competitivo de mao-de-obra que desloca os trabalhadores en-
tre os dois setores (o que tende a equalizar as duas taxas de varia-
gao salarial), ou ainda pela pratica de uma politica salarial solida

ria por parte dos sindicatos. Ver a respeito Frisch, H., op. .cit., pp.
1304-5S.

2 A equivaléngia formal entre os modelos estruturais latino-america- -
no e europeu ¢ enfocada em Canavese, A.J., op.cit., pp. 5-20.
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Admitindo-se que a taxa de inflacido seja uma média ponderada das
taxas de crescimento dos precos nos setores protegido e exposto euti

lizando-se as expressoes de (1) a (4), pode-se escrever:

oW

P-P S

onde: 0 = participacdo do setor protegido no produto total

A equacao (5) mostra que a taxa de inflacdo nas economias peque-

' nas e abertas é determinada pela inflacao mundial e pelo diferencial

entre as taxas de crescimento da produtividade da m3ao-de-obra nos dois

setores. Se, de acordo com a hipdotese do estruturalismo europeu,
qE > qs, a taxa de inflacdo doméstica sera superior a mundial devi-

do a fatores de ordem estrutural.?

0 modelo escandinavo, em sua versao original, nao considera as
condi¢coes de demanda da economia.? Como foi mencionado, a inflacdo
interna constitui-se apenas de um componenté "importado'" e de outro
estrutural. Neste contexto, os instrumentos tradicionais fiscal emo
netario desempenham papel bastante limitado nas politicas de combate

a inflacido.

1 Um teste empirico do modelo escandinavo realizado para treze pai-
ses pode ser encontrado em Rijckeghem, W.van e Maynard, G., “Why In-
flation Rates Differ: A Critical Examination of the Structural Hypo-
thesis'", in Frisch, H., ed. Inflation in Small Countries. Lectures
Notes in Economics and Mathematical Systems, 119. Berlin: Springer-
Verlag, 1976, pp. 47-72. Para referéncias adicionais ver Lindbeck,

A., op.cit., p. 18.

? Para extensdes ao modelo escandinavo que consideram este e outros

aspectos ver Lindbeck, A., op.cit., pp. 18-29,

+0 @ -a>) , 0<oc<1 (5)
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VI - SUMARIO

O objetivo desta resenha ndo foi examinar todas as teorias que
procuram explicar as causas do processo inflacionario. 0 que se pre
tendeu foi apresentar algumas das teorias de inflagao mais conheci-

das, destacando suas caracteristicas principais.

A primeira teoria analisada, a teoria quantitativa da moeda, €
também, provavelmente, uma das mais antigaé teorias de inflacao. A
equacdo quantitativa em sua versao tradicional esfabeleﬁe uma rela-
cdo de proporcionalidade entre o nivel de pregoé e o estoque de moe-
da, atribuindo a taxa de variacdo dos precos § taxa de expansiao da

da oferta de moeda.

Vériés hipoteses sao peceséérias péra que se obtenha o resulta-
do previsto pela teoria quantitativa. Admife-se, em primeiro lugar,
que a velocidade de circulacdo da moeda seja constante. Além disso,
supoe-se perfeita independéncia entre os determinantes da demanda e
da oferta de moeda. Estas ‘suposigdes eram aceitaveis no ambito da
economia neoclassica, onde se admitia a constﬁncia de V e se conside
rava a renda real como a Unica variavel explicativa da demanda de moe
da. A oferta de moeda, por sua vez, era considerada exdgena e neu-
tra com relacao ao setor real da economia. Todas estas condigoes,
aliadas ao pressuposto neoclissico de flexibilidade de precos, asse-
guravam a equivaléncia entre a variacdo do nivel de precos e a expan
sdao (ou reducdo) do estoque de moeda da.economia, deduzido o cresci-

mento da renda real.

E claro que este conjunto de hipétcses, embora possa ter repre-
sentado aproximacao razoavel da realidade quando a teoria foi formu-

lada, € bastante restritivo e mesmo simplista em face das economias
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modernas, onde a maioria dos precos € rigida no sentido descendente,
a demanda de moeda varia em fung3o de outros fatores além da renda e
as autoridades econdmicas nem sempre .controlam o processo de expan-
556 monetaria. Na verdade, ja na década de 30, quando se verificou
acentuada instabilidade da velocidade de circulacdo da moeda, redu-
ziu-se o interesse pela teoria quantitativa, que viria é ressurgir

somente nos anos 50, com o novo enfoque proposto por Friedman.

A teoria quantitativa em sua versdao moderna representou sandﬁvi
da grande avango no que diz respeito 5 formulagcao da equacdao de de-.
manda de moeda, embora sua utilizacao como teoria de inflacao depen-
da também da aceitacdo de hipoteses bastante restritivas com relacio
ao comportamento de diversas variaveis. O que distingue principal-
mente as versdes antiga e moderna da teoria quantitativa € o fato de
que esta Ultima ndo inclui entre os seus postulados o da neutralida-
de da moeda. Neste caso, rompe-se a dicotomia entre setor real e mo
netario no curto prazo e aiexpanséo monetdaria produz incremento da

atividade econdmica antes de se refletir integralmente em elevacdo

do nivel geral de precos.

A visao keynesiana original da inflacdo, por sua vez, formulada
em um periodo onde o grande problema econdmico era o da recessio, pre
vé a ocorréncia de inflacdo somente quando a economia estiver operan
do a pleno emprego. Nestas condig¢oes, qualquer incremento na deman-
da efetiva gera um hiato entre oferta e demanda globais, denominado
hiato inflacionario. Quando houver capacidade ociosa, uma expansio
da demanda deve gerar aumento na renda e nos precos de alguns bens e
servicos.- Esta situacao, no entanto, nido era considerada por Keynes
como sendo de inflacao "verdadeira", que ocorre quando estimulos ade
manda efetiva resultem apenas em crescimento dos precos. A semelhan
ca da teoria quantitativa, o fator que inicia o processo inflaciona-
rio € a demanda agregada. Entretanto, o instrumento relevante de es

timulo a demanda € a politica fiscal e n3o mais apolitica monetiria.
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Isto porque, para Keynes, a moeda era demandada nao somente para tran
sacoes, mas também com fins e;peéulativos, o que introduz a taxa de
juros como variivel explicativa na funcdo deﬁanda de moeda. Neste ca
so, a expansao do-.estoque de moeda, ao reduzir a taxa de juros, péde
determinar um aumento na demanda especulativa de moeda. Pode-se in-
clusive conceber uma situacao limite em que a taxa de juros seja tao
baixa, que todo incremento na oferta de moeda sera retido peios de-
mandantes na expectativa de uma elevacao na taxa de juros, nao ocor-

" rendo, portanto, qualquer alteracao na demanda efetiva global.

A controvérsia entre inflacdo de demanda e iﬁflagéb de custos,
enfocada na secdo- seguinte, desenvolveu-se apds a 22 Guerra Mundial,
especiélmente na Inglaterra e nos Estados Unidos. Atribuia-se a ori
gém da inflacdo de custos geralmente 5 existéncia de condig¢des ndo-
competitivas no mercado de fatores ou de bens, ou a disputa entre os
diversos grupos da sociedade pela distribuigio da renda nacional. As
sim, a medida que os sindicatos obtivessem aumentos de salarios supe
riores aos ditados pelas condi¢des de demanda e de produtividade da
mio-de-obra, ou que os empresarios elevassem suas margens de lucros in
dependentemente da situacdo da demanda, teria inicio um processo de

inflacao de custos.

Vale ressaltar, no entanto, que mesmo se as condig¢Oes de merca-
do forem competitivas, a ocorréncia de choques de oferta.de qualquer
natureza pode deflagrar uma inflacdo de custos. Deste modo, fortes
aumentos no preco de matérias-primas, quebras de safras, desvaloriza
¢oes cambiais acentuadas, etc., configuram pressdes autonomas de cus
tos que, ‘gracas a inflexibilidade para baixo dos pregos, resultam em
elevacdo do nivel geral de precos. Na verdade, € muito dificil dis--
tinguir situacoes de inflacao de demanda ou de custos, porque a par-
tir de certo momento os dois fatores interagem, impossibilitando oes

tabelecimento de relagdes nitidas de causalidade.
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Um desenvolvimento importante da teoria de inflacao ocorreu no
final da década de 50, com a formulacio da chamada Curva de Phillips.
Embora originélmente previsse uma relacdo inversa entre taxa de va-
riacdo dos salarios nominais e taxa de desemprego,_a Curva de Phil-
lips foi depéis modificada para permitir a analise da relacdo entre

inflacao e desemprego ou inflacao e capacidade ociosa da economia.

Uma das alteracoes mais significativas pof que passou a Curva
de Phillips foi, certamente, a iﬁtrodugéo da taxa esperada de infla-
cdo como variavel explicativa adicional do comportamento dos sala-
rios e precos. A inclusdo desta variavel na formulacao da Curva de
Phillips foi importante em pelo menos dois aspectos: permitiu anali
sar a questdo da estagflacdo, como fenomeno derivado do deslocamento
da curva ao lbngo do tempo e deu origem ao debate sobre a possivel

verticalidade da relagao de Phillips no longo prazo.

Naturalmente, a existéncia ou ndo de um dilema entre inflagdo e
desemprego depende essencialmente do processo de ajustamento.das ex-
pectativas. De acordo com a teoria das expectativas racionais, que
supGe que a expectativa de ,inflacdo seja formada com base na inferégi
cia dos agentes sobre a trajetoria futura das variaveis econdmicas
relevéhtes, somente medidas imprevistas de politica econdmica podem
gerar erros de previsao e, portanto, afetar o setor real da economia.
Conseqlientemente, na auséncia de contratos de trabalho de longo pra-
zo dessincronizados, basta que as autoridades economicas anunciem um
programa consistente de combate 5 inflacao para que a taxa de infla-
¢do assuma imediatamente um valor compativel com a estratégia anun-
ciada. Neste caso, a Curva de Phillips é vertical no curto prazo,
eliminando os efeitos desfavoriveis da estabilizacdo mas, ao mesmo

tempo, tornando indcua a realizac3o de politicas anti-ciclicas.

A Ultima teoria analisada foi o estruturalismo, em suas varian-

tes latino-americana e curopéia. O estruturalismo latino-americano,
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desenvolvido especialmente a partir da segunda metade dos anos 50,
procurou fornecer uma interpretaééo pérticular para os processos in-
flaqionérios cronicos dos paises em desenvolvimento. De acordo com
este enfoque, a inflacdo seria um fendmeno quase inevitavel, pois de
corre de limitacdoes e inflexibilidades da estrutura da economia, égg
cadas pelo processo de desenvolvimento. As pressdes inflacionarias
advém principalmente da inadequacao entre oferta e demanda de alimen
tos e do desequilibrio das contas externas. -Estes fatores, aliados
ao funcionamento deficiente do sistema de pregbs resultam em aumento
do nivel geral de precos. A elevacao inicial do; precos € sanciona-
da pela tentatiya dos diversos setores e grupos econdémicos de manter
sua participacdo na renda ou no gasto agregados, o que leva a expan-

sdo monetaria e crediticia. Dada a natureza do diagndéstico da esco-

la estruturalista, a inflacdo somente pode ser debelada mediante mu-

dancas e reformas profundas na estrutura da economia, sendo de pouca

utilidade os instrumentos fiscal e monetario tradicionais.

Bem mais recente € o enfoque estruturalista europeu, adequado a
paises abertos; industrializados e com regimes de taxas de cambio fi
xas; que levanta a questdo.da transmissao internacional da inflagao.
Esta.versio do estruturalismo considera que a taxa de inflacdao de to
das as economias tem uma parcela comum determiﬁada pela elevagao dos
precos externos e uma parcela propria explicada pela variagdo inter-
setorial da produtividade em cada pais. Nesta visdo simplificada, as
condi¢oes de demanda ndao desempenham papel significativo no processo
inflacionirio, o que novamente limita a utilizacdo das politicas mo-

netaria e fiscal no combate 3a inflacido,
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