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RESUMO

Apds um exame sumario das raizes da teoria da inércia inflacionaria, inclusive um
rapido retrospecto da mesma no Brasil, a partir de textos fundamentais, o artigo discute
as inconsisténcias formais da tese da inflacdo inercial quando se considera um sistema
multissetorial de pre¢cos com base em markups no contexto de moeda-mercadoria e no
regime de moeda fiduciaria. Mostra, também, como é possivel derivar a inércia
inflacionaria evitando-se as deficiéncias identificadas nas analises tradicionais.

Palavras-Chave: Inflacdo inercial; inércia inflacionaria; conflito distributivo; inflacéo de
custos; inflacéo.

ABSTRACT

After a brief examination of the roots of the theory of inflationary inertia and a rapid
retrospective of it in Brazil based on fundamental texts, the article discusses the formal
inconsistencies of the theory of inertial inflation considering a multisectoral price
system based on markups in the context of a commodity currency and in the fiduciary
currency regime. It also shows how it is possible to derive inflationary inertia without
the deficiencies identified in the traditional analyzes.

Key-words: Inertial inflation; inflationary inertia; distributive conflict; cost inflation;
inflation.

Classificacdo JEL: Inertial inflation; inflationary inertia; distributive conflict; cost
inflation; inflation.



1. INTRODUCAO

Sem sombra de duvida, em principios da década de 1980, a inflacdo brasileira
assemelhava-se, como apontou Lopes (1989), a uma esfinge, ameacando devorar 0s
economistas brasileiros, tendo em vista que

[0]s planos de estabilizacdo de inspiragdo ortodoxa adotados no periodo de 1981-84
promoveram 0 ajustamento externo da economia, mas ndo conseguiram evitar a
escalada da inflagcdo. A inflacdo brasileira parecia ter propriedade especificas e uma
dindmica propria, resistindo as pressdes deflacionarias da recessdo e do desemprego
(MODIANO, 1990, p. 347).

Edipo, contudo, estava vigilante, e fez sentir sua inspiragdo, tendo o enigma sido
decifrado por Bresser Pereira e Nakano (1983), Modiano (1983) e Lopes (1984a), entre
outros, através da teoria da inflacdo inercial, que regeria a "6pera dos trés cruzados" e
influenciaria decisivamente o Plano Real, que p6s cobro ao processo de alta inflacdo no
Brasil.?

N&o obstante ter essa teoria ter entrado definitivamente para a historia
econbmica brasileira, suas apresentacdes parecem, contudo, ainda hoje, deficientes do
ponto de vista formal, assentando-se essencialmente em uma abordagem que omite as
relacBes interindustriais, que sdo imprescindiveis quando se analisam os vinculos entre
precos, salarios e outros componentes dos custos.

Este artigo procura enderecar essas deficiéncias, utilizando-se, para tanto, de
uma abordagem multisetorial, de insumo-produto. Para tanto, desdobra-se em 5 sec¢des
além desta Introducdo. Na secdo 2, examina-se, ainda que sumariamente, as raizes da
teoria da inflacdo inercial, que remontam ao periodo de entre guerras, contemplando
uma rapida referéncia a denominada inflacdo de custos, que, como se vera, representa a
matriz de onde se derivaram as idéias inercialista, inclusive das cepalinas. A secéo 3 faz
rapido um retrospecto da tese da inflacdo inercial no Brasil a partir de textos
fundamentais, comecando pelas consideraces de Simonsen em 1970 até as
contribuicdes de Lara-Resende e Lopes, Bresser Pereira e Nakano e Modiano, de
principios da decada de 1980. A ideia da inflagho como conflito distributivo é
examinada criticamente na secdo 4 com base num sistema de equilibrio geral, ou
melhor, a partir de um sistema de equagOes de precos com base em markups, no
contexto de moeda-mercadoria, que prevaleceu até pelo menos 1913. A se¢do seguinte
aborda a mesma questdo no regime monetario atual, de moeda fiduciaria. Finalmente. a
secdo 6 mostra como € possivel derivar a inércia inflacionaria sem incorrer nas
inconsisténcias formais apontadas nas sec¢Oes anteriores.

2. RAIZES DA INFLACAO INERCIAL 2

A idéia da inflacdo inercial ¢ muito antiga, haja vista que, como informa Johnson (1963,
p. 34), uma das caracteristicas marcantes do processo inflacionario que teria emergido

! Ressalve-se, entretanto, que a noc¢do de uma inflagdo comandada por custos (como o prego do
petrdleo importado, taxa de cambio e taxa de saldrio), sujeita, portanto, a indexacdo dos salarios (e do
cambio), ja estava presente em estudos anteriores, como no caso paradigmatico de Resende e Lopes
(1980).

2 para um relato detalhado da evolucdo da idéia da inflagdo inercial, inclusive na América Latina e no
Brasil, veja-se de Carvalho (2015).



no periodo pdés Primeira Guerra Mundial teria sido "o que é comumente conhecido
como espiral de precos e salarios - 0 processo em que os salarios aumentam porque 0s
precos sobem e o0s precos sobem porque os salérios aumentam, em uma seqiiéncia
continua”.2 E claro que, em razdo da hiperinflacdo alema da década de 1920, também se
tornou popular no mesmo periodo "a visdo de que o curso da inflacdo € necessariamente
o déficit orcamentério e o recurso a maquina de imprimir para financiar os gastos do
governo” (idem). Todavia, esse receio de que a expansdo monetaria e o déficit
orcamentario, a resultarem em excesso de demanda, conduziriam ao aumento do nivel
de precos, evaporou-se com a Grande Depressdo e a Revolucdo Keynesiana. Restou
somente a idéia - subjacente a imposicdo do controle de pregos e saldrios e do
racionamento durante a Segunda Guerra Mundial - de que, num contexto de plena
utilizagdo da capacidade produtiva, aumentos na demanda agregada causariam a
elevacdo do nivel geral de precos.

Na verdade, para Johnson (1963, p. 38), "[a] inflagdo no periodo imediatamente
posterior a [Segunda] Guerra pdde ser descrita como resultado de demanda excessiva
baseada na disponibilidade de financiamento a juros baixos. Mas, a inflagéo ultrapassou
0 entdo denominado periodo de conversdo [da economia de guerra para a economia de
paz], persistindo em meados e em fins da década de 1950".# Isso acabou por favorecer a
tese da denominada inflacdo de custos, que, além dos salarios, atribui "a inflacdo a uma
série de influéncias ndo monetarias orientadas para a oferta que aumentam os custos e,
consequentemente, os precos” (HUMPHREY, 1977, p. 3).> Concretamente,

[n]os anos 1950 e 1960, os defensores da inflagdo de custos enfatizavam a presséo
salarial dos sindicatos e as politicas de precos monopolistas (administrados) - ambas
respaldadas por politicas fiscais e monetarias expansivas - como as principais causas da
inflacdo. Outras fontes de inflagdo de custos frequentemente mencionadas incluiram a
luta competitiva entre o capital e o trabalho por participacfes relativas de renda (e a
associada rigidez de salarios/precos), deficiéncias de informacao relativas ao emprego e
“efeitos de catraca” decorrentes da inflexibilidade de precos especificos a mudangas na
composicao da demanda (idem).®

Assim como na espiral de precos e salarios, a teoria da inflacdo de custos, que,
na verdade, a incluia como um caso particular, implicava determinado grau de inércia,
pois, caso contrario, a elevacdo de custos ndo persistiria por um longo periodo,
esgotando-se logo que cessassem os efeitos imediatos do "choque adverso™. Em outras
palavras, o processo inflacionario persistente, ainda que causado, num primeiro
momento, por um “choque” que aumentasse 0s custos, propagar-se-ia em uma espiral
em que o acréscimo inicial dos custos seria transferido para 0s precos, 0 que causaria
nova elevacdo dos custos, a resultar em nova majoracdo de pregos e assim
sucessivamente, caracterizando um processo auto-alimentador de causagéo circular que

3 para referéncias bibliogréficas sobre a espiral de precos-salarios, veja-se Ramalho (2000, p. 103-4).

4 Para uma vis3o sintética das teorias sobre a inflagdo até inicios da década de 1960, veja-se, além de
Humphrey (1977) e Johnson (1963), Bronfenbrenner e Holzman (1963).

5"0s defensores da tese dos custos atribuem a maior culpa pelos aumentos de precos, particularmente
aqueles do periodo de 1955-57, a movimentos ascendentes autébnomos em saldrios ou precos
administrados ou em ambos" (SCHULTZE, 19593, p. 2)

6 Embora, conforme salienta Ramalho (2000, p. 103), "o artigo cldssico que formalizou e divulgou a
hipdtese do conflito entre segmentos da sociedade pela participacdo na renda agregada" tenha sido o
de Holzman (1950), o mesmo se baseia na hipdtese de pleno emprego, ausente na maioria dos modelos
que, posteriormente, desenvolveram a idéia.



perduraria no tempo. Como afirma de Ramalho (2000, p. 105), "em maior ou menor
grau, as teorias de inflacdo de custos, de margens e de conflito distributivo deram abrigo
a visdo da espiral inflacionaria”, de modo que,

[s]le os pregos sdo fixados aplicando-se uma margem constante aos custos, e se 0S
salérios sdo determinados pelos movimentos no nivel dos precos ao consumidor, entéo
um aumento inicial do nivel geral de precos originando-se de qualquer fonte pode
perpetuar-se a medida que os salérios e 0s precos se ajustam sucessivamente para cima
uns dos outros (SCHULTZE, p. 1959b, 372).

Né&o foi sem motivo, pois, que, como ainda esclarece de Ramalho (idem, p. 106),
economistas dos anos 60 e 70 "deduziram explicitamente férmulas em que a taxa de
inflac&o depende da taxa de inflagéo passada, quer exclusivamente, quer parcialmente”,
possibilitando a construcdo de modelos algébricos de espiral inflacionaria. Segundo
Johnson (1973, p. 119), esses modelos envolveram " uma equacgdo de diferenca de
primeira ou de segunda ordem relacionando o nivel de preco ou a mudanca no nivel de
preco em um periodo ao nivel ou a mudanga de preco em um ou dois periodos
anteriores".’

Um importante modelo de inflacdo que, abracando a idéia do conflito
distributivo, introduziu uma perspectiva setorial que, ainda que modificada, seria
incorporada mais tarde a abordagem estruturalista, deve-se a Duesenberry (1950, p.
144). Em um cenério de pleno emprego,® além de admitir uma defasagem do reajuste
dos salarios nominais em relacdo ao aumento dos precos, o modelo baseia-se nas
hipbteses de que

(i) [0]s precos agricolas sdo determinados pela oferta e demanda em mercados
competitivos. (ii) Os pregos industriais (exceto para habitagdo) s@o determinados pela
aplicacdo de sistemas de margem de lucro. (3) Os salarios por hora sdo determinados de
forma a manter o seu valor real constante em termos de um indice de preco de peso fixo.

A partir dessas hipéteses, o modelo permite concluir que:

[a] velocidade da inflagcdo é governada pelas defasagens nos reajustes salariais e pelos
outros fatores que controlam a taxa de aumento dos precos agricolas. A inflagdo pode
ndo parar quando o excesso de demanda é eliminado. Se a espiral do precos-salarios ndo
se esgotou quando o hiato inflacionario desaparece, os precos ainda assim podem
continuar subindo. Eles deixardo de subir (a) quando o nivel de equilibrio dos precos
(...) for atingido, ou (b) quando a queda na demanda real tiver criado desemprego
suficiente para fazer com que os sindicatos se abstenham de exigir salarios mais altos,
ou (c) quando as vendas cairam o suficiente para que as empresas ndo aumentem 0s
precos devido ao aumento de custos (idem, p. 149)

7 "Por isso", conclui de Carvalho (2000, p. 107), "se ouvissem o slogan inercialista de que a inflagdo de
hoje é determinada pela inflagdo de ontem, provavelmente Ackley e os economistas dos anos 60 e 70
ndo veriam nele qualquer novidade".

8 Uma vez que Duesenberry (1950, p. 146) parte de "uma situac3o inicial caracterizada pelo controle de
precos e pelo racionamento com excesso de demanda para todos os tipos de produtos"”, parece
complicado aceitar a afirmativa de Ramalho (2000, p. 104) de que "ele foi talvez o primeiro a afirmar
que a inflagdo poderia subsistir na auséncia de excesso de demanda". Todavia, o prdprio texto de
Duesenberry (1950, p. 149) deixa margens a duvida.



Generalizando o modelo de Duesenberry, que, conforme visto, inclui apenas
dois setores (“agropecuaria” e "industria"), Schultze (1959a, p. 2) conclui, a partir do
exame da inflagio nos EUA no periodo 1955-57, que a mesma se originara de
"demandas excessivas em setores especificos e se espalha(ra) para o resto da economia
pelo mecanismo de custo. E uma caracteristica do processo de alocagéo de recursos em
uma economia com rigidez em sua estrutura de precos”,® em que 0s precos e salarios
sdo rigidos para baixo. "Esta rigidez descendente nos precos e nos custos coloca um
novo piso em cada nivel de precos sucessivamente mais alto e, assim, ajuda a criar um
viés de alta nos precos a longo prazo”, de modo que uma "rdpida mudanca na
composicdo da demanda lev[a] a um aumento geral dos precos” (idem).

Essa idéia de que a inflacdo se deve a desequilibrios estruturais foi incorporada
por Kaldor (1957), que, ndo obstante, inverteu o modelo de dois setores de
Duesenberry, na medida em que assume que, no caso do Chile (ou dos paises latino-
americanos), em contraste com a industria, o setor agropecuario (priméario) caracterizar-
se-ia por reduzido dinamismo, resultante de sua natureza semi-feudal. Como resultado,
0 crescimento econdmico levava ao aumento dos pregos dos alimentos, o que, além de
trazer consigo a elevacdo do nivel de precos, deprimia o salario real. A reacdo dos
trabalhadores para repor as perdas, aliado a sua luta por elevar os salarios em sintonia
com o crescimento da produtividade no setor manufatureiro, geraria um processo
inflacionario auto-alimentado.

Apesar das criticas ao modelo de Kaldor, que ndo incorporava as pressdes
cambiais resultante da deterioracdo dos termos de intercAmbio, a abordagem de
Duesenberry-Schultze-Kaldor de que a elevacdo de precos em setores especificos (no
setor priméario) conduziria a um aumento geral de precos, seria incorporada pelo
estruturalismo cepalino, que, conforme mostra de Carvalho (2014), introduziu na
América Latina e, portanto, no Brasil, o enfoque da inflagdo de custos e, com ela, a
idéia da inércia inflacionaria. Segundo o estruturalismo, o processo inflacionario latino-
americano resultaria de desequilibrios estruturais na economia, particularmente entre o
setor primario, incapaz de ampliar a oferta ao ritmo do crescimento da demanda, e a
indUstria, em franco processo de crescimento. No modelo estruturalista para a inflagéo,
além dos reajustes salariais,

[tJoda uma gama de determinantes foi combinada em uma estrutura analitica, como o
poder de mercado das corporagdes oligopolistas, a inelasticidade especifica da oferta de
produtos agricolas e o problema da demanda efetiva secular decorrente do perfil
altamente concentrado de distribui¢do de renda que marcou a economia brasileira (DE
CARVALHO, 2014, p. 3).2°

Mais do que isso, como a inflacdo nos paises latino-americanos era fenémeno
permanente, o modelo incorporava um componente inercial vinculado ao conflito
distributivo. Na verdade, para os estruturalistas, "a inflagdo ndo é mais nada do que um
aspecto particular do fenémeno muito mais geral da luta de classes" (VAZQUEZ, 1956,

® Em particular, Schultze (1959a, p. 2) assinala que a maior parte do aumento nos custos totais entre
1955 e 1957 nao foi causada pela elevagao dos custos salariais, mas pelo aumento dos custos indiretos,
ou seja, do markup.

10 De Carvalho ndo menciona o fato de que, em razdo da hipbétese de Prebish-Singer, o crescimento
econdmico latino-americano permanecia marcado pelas pressGes cambiais, as quais resultavam na
elevagdo ininterrupta dos pregos dos insumos e das maquinas e equipamentos importados.
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p. 162).11 Nas palavras de Furtado (1959, p. 240), "a inflacdo é fundamentalmente uma
luta entre grupos pela redistribuicdo da renda real e (...) a elevacdo do nivel de precos é
apenas uma manifestacdo exterior desse fendmeno". Nesses termos, Osvaldo Sunkel
(1958) analisou a inflagdo chilena, afirmando que a mesma resultava do excesso de
reivindicacbes de grupos sociais competitivos sobre a producdo da economia,
caracterizada por uma estrutura produtiva rigida permeada por gargalos e restri¢oes.

Nesse sentido, Sunkel (1958, p. 293) assinala que, na analise da inflacdo, poder-
se-ia distinguir: (i) as suas causas basicas, que se devem a "incapacidade de certos
setores produtivos para atender as mudancas na demanda™, sendo, portanto, de natureza
estrutural; (ii) as suas causas circunstanciais, "como, por exemplo, o aumento dos
precos das importacGes e 0s aumentos maci¢cos nos gastos publicos determinados por
uma catéstrofe nacional ou por razBes de natureza politica” (idem); e, finalmente, (iii) os
seus mecanismos de propagacdo, que "podem manté-la e até mesmo contribuir para seu
carater cumulativo” (ibidem, p. 292). Essencialmente, esses mecanismos referem-se a
"capacidade dos diferentes setores ou grupos econémicos e sociais de reajustar sua
renda real ou seu gasto relativo: assalariados por meio de reajustes salariais e de outros
beneficios; empresarios privados atraves de aumentos de precos; e o setor publico
através do aumento dos gastos fiscais nominais" (p. 293).

Referéncia explicita a inércia inflacionéria, alimentada pelos reajustes dos
salario, foi feita por Felipe Pazos (1969), que explica a inflagdo no Chile entre 1962 e
1967. Segundo Pazos (apud DE CARVALHO, 2015, p. 27), "[a] elevacao dos salarios e
de outros custos, seguindo 0 mecanismo de ajustamentos alternados (...), faz com que a
inflacdo continue pela lei da inércia, sem a necessidade das pressdes propelidas por
pressdes autbnomas de demanda, custo ou oferta".

Apesar da formalizacdo matematica ndo ter sido um forte dos economistas da
CEPAL, a abordagem estruturalista da inflacdo ndo permaneceu mergulhada "num mar
de palavras”, para usar a expressdo de de Carvalho (2014, p. 7), tendo Julio Olivera
(1967) apresentado a primeira formalizagdo matematica de um modelo estruturalista da
inflacdo. Trabalhando com uma economia fechada de dois setores (“agropecuaria” e
"inddstria manufatureira™), Olivera (1967, p. 263) assume, para "isolar o processo
estrutural”, que "a gquantidade de dinheiro aumenta continuamente na propor¢do exata
requerida pelo equilibrio do mercado monetario”. De mais a mais, para simplificar,
admite um componente autbnomo de crescimento tanto da demanda quanto da oferta de
produtos agropecudrios (respectivamente 6 e o) e postula o equilibrio entre a producéo e
a demanda dos mesmos, as quais sdo funcdo do preco relativo entre produtos
agropecuarios e manufatureiros (p) e do tempo (t). Diferenciando a identidade entre
producdo e demanda, Olivera obtém a equacdo que descreve o "fator de impulso da
inflac&o estrutural™:

(dp/p) =7 = (8 —o)/(n +¢) 1)

onde n significa a elasticidade da demanda de produtos agricolas com respeitoape cé
a elasticidade da oferta.'> Em outras palavras, tem-se que "[a] variacdo proporcional do
preco relativo de equilibrio € igual a diferenca entre as taxas de expansdo autbnomas da

11 As referéncias de Vasquez referem-se a reimpressdo de 2009. Uma versdo menos encontra-se em
CEPAL (1998, p. 273-286).

12 Note-se que, "[d]ado que 0 < 1 +¢ < m, o nivel de equilibrio de p deve subir sempre que & > c"
(OLIVERA, 1967, p. 263).
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demanda e da oferta [de produtos agropecuarios] dividida pela soma das relativas
elasticidades” (OLIVERA, 1967, p. 262).

Para dar uma configuragdo dindmica ao seu modelo, Olivera (1967, p. 263)
também admite a hipotese de "os pregos dos artigos manufatureiros sdo inflexiveis para
baixo" e que, "[a]través de seu efeito sobre o custo de subsisténcia [dos trabalhadores], a
elevacdo dos precos agricolas determinard logo um movimento no mesmo sentido da
taxa de salarios nominais™ (w):

(dw/w)t = (1 — o) (dpa/pa)-1 = (1 — ) TAt1

onde pa representa o preco dos produtos agricolas e "o pardmetro o 0 grau de
flexibilidade da taxa real de salarios" (0 < oo < 1). "Por sua parte, o aumento dos salarios
nominais trasladaré para cima os precos dos artigos manufaturados":

(dpm/pm)e = me = (1 — B) AW/

em que Pwm representa o preco dos produtos manufaturados e "o parametro $ o grau de
flexibilidade da margem de lucro na industria manufatureira" (0 <3 < 1).
Das equacOes acima, obtém-se

ia= (G- o)(n+e)+ (1 —a)(l - B) A
€ (2)
vt = (1 —a)(1=B) 3 —0o)/(n +&) + (1 -a)(l —P) mme1

que sdo equacbes que combinam "choques" oriundos dos desequilibrios estruturais
(gargalos na producdo agropecuaria que fazem com que a oferta desses produtos nao
atenda a demanda, de forma que & > o) e o componente inercial da inflacdo, que vincula
a variacao dos pre¢os no momento t a varia¢do dos pregos no periodo anterior, t-1.

E claro que tudo depende dos coeficientes que conectam as variacdes de preco
em periodos sucessivos no tempo, ou seja, de o e B, que representam respectivamente
os graus de flexibilidade dos salarios e da margem de lucro dos empresarios industriais.
Quanto mais o ou 3 se aproximem da unidade, ou seja, quanto maior for as flexibilidade
dos salérios reais ou da margem de lucro, menor seréd a inércia e mais rapidamente os
efeitos de um "choque" inicial dissipar-se-do; em contrapartida, quanto maior a rigidez
dos salarios reais ou da margem de lucro, mais duradouros serdo os efeitos do "choque".
No limite, se o« = 0 ou B = 0, ou seja, se os salarios e a margem de lucro forem
inteiramente rigidos, entdo a inflacdo resultante de um "“choque™ perdurara
indefinidamente. 3

A Figura 1 ilustra o que ocorre com a taxa de varia¢do dos precos agropecuarios
assumindo um "choque" inicial que resulte em uma inflacdo de 5% (=(6 — o)/(n + €))
no ano 1. Como se pode verificar, se os salarios e margens de pregos forem inteiramente
flexiveis, ou seja, se a = B = 1, entéo os efeitos inflacionarios do mesmo desvanecer-se-
8o no ano 2. Por outro lado, a medida em que cai o grau de flexibilidade de salarios e
margens de lucro, aumenta o periodo de tempo em que ocorre a conversao da taxa de

13 Na realidade, como querem os estruturalistas, o "choque" pode se repetir ano ap6s ano. E o que
mostra a equagdo 1. Todavia, nesse caso a taxa de inflagdo sera pequena, como, alias, reconhece o
proprio Oliveira (1967, p. 261).
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inflacdo para zero; no limite, quando o = f = 0, a inflacdo permanece indefinidamente
no patamar resultante do "choque™ inicial.

9,0 -
7.0 -
a=p=1
5,0 - f a:B:O —
3,0 -
10 4 a=pB=0,04
a=p=016  _p-0,08 —
—~ e ——
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0 2 4 6 810121416182022242628303234 3638404244 464850

Figura 1. Taxa % de Inflagdo no Setor Agropecuarios apés um' Choque"
Inicial

Embora esse raciocinio pareca indicar que a persisténcia da inflagdo em
patamares elevados requeira a completa inflexibilidade de salarios e da margem de
lucro, isto ndo acontece. Basta que ocorram chogues com mais ou menos frequéncia
para que o processo inflaciondrio mantenha-se proximo a determinado patamar, mesmo
quando os salarios e a margem de lucro apresentem determinado grau de flexibilidade
(desde, obviamente, que esse grau seja suficientemente reduzido). Alias, isto explica, ao
contrério do que sustenta Bresser Pereira (2010, p. 172), ndo apenas "porque 0S
eventuais estrangulamentos na oferta podiam acelerar a inflagdo™, mas também "por que
ela, em seguida, ndo voltava a cair".

3. A INFLACAO INERCIAL NO BRASIL

Apesar das nogdes de inflacdo de custo e de que "choques™ provindos de gargalos na
producdo primaria, combinados com a rigidez de precos e salarios, seriam responsaveis
pela inflagio persistente serem comuns no Brasil na década de 1960, "Mario Henrique
Simonsen (1970) foi o primeiro a implementar um modelo formal de feedback da
inflacdo no Brasil" (CARVALHO, 2014, p. 11). Esse modelo apontou importantes
aspectos do processo inflacionario, "a saber: [a] perspectiva de conflito distributivo, o
modelo de inflacdo auto-alimentada, a relevancia dos ajustes salariais e de precos nao
sincronizados [e o] diagrama ilustrando os efeitos da inflacdo sobre os rendimentos
nominais” (idem, p. 15).

De fato, fundamentando na perspectiva de conflito distributivo,* Simonsen
(1970, p. 119-23) recorre a velha teoria da inflagdo de custos, definida como a inflagdo

14 “0 processo inflaciondrio, afinal, resulta apenas da tentativa de se implantar um conjunto de
aspira¢Oes incompativeis da sociedade, do desejo de dividir o bolo em fatias de soma superior ao todo”
(Simonsen, 1969, p. 150).
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resultante da alta dos pregos administrados, como, por exemplo, os salarios quando
fixados pelos sindicatos e os denominados precos administrados que sdo determinados
pelo governo (inclusive a taxa de cdmbio, quando esse € o caso) ou por oligopolios, que
fixam as margens de lucro "a priori, sem estreita relacdo, pelo menos no curto prazo,
com a mudanca das condicGes de mercado™ (idem, p. 120).

Simonsen parte da identidade

Yi=peye= Wi+ Lt

onde Y: representa o produto interno liquido, Wt a massa de salarios e Lt a massa de
lucros no momento t. Assumindo, entdo, que "os assalariados tentem em cada periodo
obter uma fatia ® do produto nacional, tomando por base os precos no periodo anterior"
(idem, p. 121), ou seja, que

Wi=o Y1

e que, por sua vez, "0s empresarios insistam em manter uma margem de lucro igual a
uma fragdo m dos salérios totais" (ibidem):

Li=p W
deriva a seguinte equacdo de inércia inflacionaria:

pt=o (1+p) pr1

Como resultado, se o (1 + ) > 1, tem-se o "problema da inflagdo das margens”,
0 que requer "a suposicdo de uma politica monetaria passiva, que [a] sancione do lado
da demanda” (SIMONSEN, 1970, p. 121).%

Também em Simonsen (1972 e 1973) a nogdo inercialista da inflacdo se faz
presente, apesar de que em um contexto diferente, visto que o0 autor "procura conjugar
uma versdo simplificada da teoria quantitativa da moeda com equacges adicionais que
permitem a divisdo das variacdes do produto nominal em seus componentes de precos e
produto real” (LEMGRUBER, 1974, p. 36):

Mt = @g + a1 At+ a2 me1 + az Gt

onde "a1 At reflete a componente autbnoma de ordem institucional ou acidental com a:
> 0" (idem, p. 36-7) e a2 mmt1, com O < a; < 1, significa o "componente de
realimentacéo” e az G; corresponde a "componente de regulagem da demanda™ com az >
0. Note-se que, na auséncia de "choques™ de ordem institucional, acidental ou de
demanda, ou seja, se At= Gt= 0, a inflagdo no tempo t seré funcéo da inflagcdo no tempo
t-1:

Mt = ao + a2 TMt-1,

5 Simonsen (1970, p. 121-2) ainda incorpora a idéia estruturalista, ao definir a "inflagdo setorial,
resultante de mudancgas abruptas na composi¢do da oferta ou da procura", num contexto de rigidez
setorial de pregos. Entre os exemplos citados, Simonsen faz referéncia a "mas safras, na auséncia de
suficientes estoques reguladores"”
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sendo convergente para ag, 0 que significa que a inércia tem horizonte temporal
reduzido.®

Embora com matizes distintas, a mesma idéia de que a inflacdo resulta de um
conflito distributivo, condicionado pela queda de bragos entre salarios e margens de
lucro, num contexto inercial, encontra-se em inumeros textos de economistas
brasileiros, notadamente dos neo-estruturalistas da PUC-Rio, durante a década de 1970.
Inspirando-se nas idéias de Kalecki e em trabalhos de Eliana Cardoso e André Lara
Lara-Resende, Bacha (1979), por exemplo, desenvolve um modelo simplificado de
inflacdo e crescimento econdmico, partindo da "idéia basica de que a inflacao reflete o
conflito entre capitalistas e trabalhadores na disputa do produto social".

Admitindo que "os precos sejam fixados em funcdo dos custos unitarios
variaveis 'normais' e, para simplificar, (...) que esses custos se resumam na folha de
salarios", ou seja, que

pr=(1+ ) w

entdo, se, no curto prazo, a produtividade do trabalho e a margem de lucro sé&o
constantes, a hipotese de que os trabalhadores tentem recompor o seu salario real, de
modo que o salario nominal sofre a influéncia tanto dos precos do periodo t quanto dos
precos do periodo anterior, significa que

Tt = Tt-1.

Em outras palavras, "a taxa de inflacdo deste periodo sera igual a taxa de
inflacdo, do periodo passado”, ou, melhor, "numa estrutura oligopolista hd uma
tendéncia para a taxa de inflacdo ser o que ela sempre foi".

Todavia, Bacha pondera que "no médio prazo o mark-up deve variar de modo a
fazer subir ou baixar o salario real, conforme seja necessario para adequar a demanda
agregada de bens a sua oferta, a capacidade 'normal’ de operacdo". Como consequéncia,
"a taxa de inflacdo deixa de ser determinada pelos custos, com o mark-up constante (...),
para ser determinada pelas necessidades da acumulacdo, com o mark-up variavel".
Nesse sentido, se "houver capacidade ociosa, a tendéncia da: inflacdo sera declinante; se
houver superutilizacdo da capacidade, o curso da inflacdo serd ascendente”, de modo
que, "[n]Jo médio prazo, a inflacdo é determinada pelo requisito de equilibrio entre a
procura e a oferta de bens"”, prevalecendo, pois, a visdo ortodoxa tradicional.

As mesmas idéias encontram-se no modelo de Bacha e Lopes (1979), que
procura vincular inflacdo, crescimento econémico e a politica monetaria no Brasil.
Assumindo que os efeitos do sistema brasileiro de indexagdo sobre os salarios nominais
podem ser condensados em dado coeficiente h, 0 modelo supde que a taxa de variagdo
dos mesmos pode ser representada pela identidade

(dW/W)t =hm+ (1- h) Tt-1
Por outro lado, 0 modelo assume que a taxa de variagcdo dos pre¢os resulta das
mudancas: (i) nos custos salariais (repassadas aos pre¢os através de markups constantes)

e (i) nos markups derivadas das diferengas entre a producao efetiva, x, e a capacidade
normal de producéo, x:

16 Na verdade, a inflagdo sera explosiva se, contrariando a hipétese de Simonsen, a2 > 1.
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it = (dw/w)e + ap(Xt - ;t), o>0.

Como resultado, pode-se obter a seguinte identidade que conjuga inércia
inflacionaria com "choques de demanda/oferta”

= 1 + B(Xt- Xt)

Uma outra referéncia a aspectos inerciais da inflagdo no Brasil na década de
1970 encontra-se na discussdo sobre a existéncia de uma Curva de Phillips no pais,
particularmente da versdo aceleracionista de Friedman-Phelps. Tendo se inspirado no
artigo de Phillips (1959), que, trabalhando com dados sobre o mercado de trabalho do
Reino Unido relativos ao periodo 1865-1957, identificou "uma clara tendéncia da taxa
de variacdo dos salarios monetarios ser elevada quando o desemprego é baixo e de ser
baixa quando o desemprego ¢ elevado” (p. 281), a formulacdo classica de Lipsey-
Solow-Samuelson incorporou trés idéias fundamentais: (i) a concepcao neoclassica de
que os salarios reagem a desequilibrios no mercado de trabalho, de tal maneira de que
excessos de oferta causam queda da taxa de salario o excessos de demanda causam
aumentos da taxa de salarios; (ii) a sugestdo keynesiana de que os trabalhadores sofrem
de ilusdo monetéria, uma vez que, como discutido no artigo de Lipsey (1960), situacdes
de excesso de oferta ou de demanda de méao-de-obra causam variacdes no salario
nominal, e ndo no salario real; e (iii) a nocdo Keynesiana de que os salarios sao rigidos,
uma vez que, conforme supdem Solow-Samuelson (1960), os pre¢os sdo determinados a
partir da imposic¢éo de um mark-up sobre os custos salariais.

Na formulacéo classica de Lipsey-Solow-Samuelson (FRISCH, 1983, p. 41-3), a
Curva de Philips assume a forma

Tt = TCEt +B (1/Ut) - (1 — A0t + &t

onde =& representa a inflagdo esperada no momento t, u; é a taxa de desemprego nesse
mesmo periodo e (1 — A) é a parcela do aumento da produtividade 6: que ndo é a
repassada para 0S precos.

Nédo é dificil identificar, na formula acima, os fatores que explicariam a
persisténcia da inflagdo no tempo: (i) o desemprego reduzido, quando 0 mesmo esta
abaixo daquele nivel para o qual, descartando-se os efeitos das expectativas e do
aumento da produtividade sobre a inflacdo, a mesma for nula; e (ii) as expectativas
inflacionarias (z%). Em particular, basta que se assuma que, de uma maneira ou de
outra, essas expectativas em dado momento estejam vinculadas a inflacéo efetivamente
observada em um momento anterior, para que o0 modelo da Curva de Phillips de Lipsey-
Solow-Samuelson contemple a inércia inflacionaria. De fato, nesse caso, qualquer
"choque inflacionario™ refletiria nas expectativas num momento posterior, causando um
deslocamento para a direita e para cima da curva de Phillips, a resultar, portanto, em
novo acréscimo da taxa de inflagdo para um mesmo nivel da taxa de desemprego. Essa
aceleracdo inflacionaria, por sua vez, seria incorporada novamente as expectativas,
provocando novo deslocamento da curva de Phillips e, portanto, nova escalada
inflacionéria, e assim sucessivamente.

Um famoso modelo formal conectando as expectativas inflacionarias no
momento t & inflagdo em momentos anteriores é o de expectativas adaptativas,
formulado por Cagan (1956). De acordo com Cagan, a taxa esperada de inflagdo no
momento t é a mesma observada no momento anterior mais um componente que leva
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em conta o0 erro das expectativas, ou seja, a diferenca entre a inflagéo efetiva e a
inflacdo esperada para aquele momento:

nf =nfe1 + & (m—nfa); 0 <8< 1,

onde 5 significa o coeficiente de memoria inflacionaria.

Em razdo do coeficiente associado a "memdria inflacionaria™ () ser menor do
que um, a elevacgdo da taxa esperada de inflacdo resultante de um "choque" inflacionario
em dado momento seria decrescente no tempo, tendendo para zero, de modo que a taxa
esperada de inflagdo convergiria para a taxa inicial tdo mais rapidamente quanto mais
curta fosse essa "memoria™ (ou seja, quanto maior fosse o valor de 8). Isso significa que
todo modelo que assume que a inflacdo efetiva seja igual aquela oriunda diretamente de
um "choque de demanda/oferta” mais a inflacdo esperada (mesmo com alguma
defasagem), como, por exemplo

= mhek + B(xt- ;t); k>0,

gerara um padrdo inercialista quando incorpora as expectativas adaptativas.???

A Figura 2 ilustra o componente inercial de um processo inflacionario que tem
origem com um “choque™ inicial que causa uma elevacdo de 10% no nivel geral de
precos, assumindo que a defasagem seja nula (k = 0). Como se verifica, quanto mais
"longa" for a "memoria inflacionaria”, mais lentamente ocorrera a convergéncia da
inflac&o inercial para o patamar do "choque" deflagrador.
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6=0,10 6=0,25 ——05=0,50 —3&=0,75

Figura 2. Componente Inercial da Inflagdo causada por um ""Choque"*
de 10%
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Em razé&o das propriedades amortecidas das expectativas adaptativas resultantes
da hipotese de que 0 < 6 < 1, o modelo foi incorporado & verséo da Curva de Phillips de
Phelps (1967) - Friedman (1967), que pode ser sintetizado como:

=75 + b(ut—u*) — (1 — A)0t + &

onde u* representa a taxa de desemprego compativel com o equilibrio no mercado de
trabalho, b < 0 e, conforme dito, as expectativas de inflagdo (n%;) obedecem ao modelo
de Cagan.

Partindo-se, entdo, de uma situacdo inicial de estabilidade de precos (o0 que
significa que o desemprego estd em seu nivel "natural”, u: = u*), da equacdo acima se
deduz que toda politica governamental que reduza a taxa de desemprego (U1 < U*t+1)
geraria uma elevacdo do nivel de precos nesse mesmo momento (m+1 > 0). A inflagdo
no momento t+1, por sua vez, faria com que, no momento seguinte, as expectativas de
inflagdo fossem positivas (nfw:2 = Smw1), causando um deslocamento da Curva de
Phillips para cima (e para a direita), 0 que, por sua vez, levaria a um aumento da taxa de
desemprego (U1 < Uw2 < U*). NO momento t+3, as expectativas inflacionarias
aumentariam para nfus = dms1 + 8(m w1 - Om 1), provocando novo deslocamento da
Curva de Phillips e, portanto, novo acréscimo do desemprego (Ut+2 < U3 < u*). Com 0
passar do tempo, a taxa de desemprego convergiria para a "taxa natural”, de modo que,
ao fim e ao cabo, a tentativa governamental de reduzir o desemprego seria futil,
resultando apenas no aumento da taxa de inflagéo (de zero para mt+1).

Saliente-se que a conclusdo de Phelps e Friedman depende essencialmente da
hipotese de que, enquanto o "choque" de demanda causa um aumento da taxa de
inflacdo (Am = bA(ut — u*)), o deslocamento da Curva de Phillips ndo o faz, de modo
que o patamar inflacionéario resultante do mesmo se mantém indefinidamente (ou seja,
T+l = T2 = ... M+0). EM outras palavras, o modelo assume que, enquanto o ritmo
inflacionario é funcdo da diferenca entre a taxa de desemprego efetiva e a taxa "natural”,
essa diferenca, por sua vez, depende exclusivamente das expectativas inflacionarias.?” O
motivo € gque, enquanto um excesso de demanda, como fendmeno "real”, levariam o0s
agentes econdmicos a reajustarem para cima 0s pregos, "[u]ma taxa de inflacdo efetiva
superior aquela esperada produz uma 'ilusdo monetaria’ momentanea nos produtores,
que procurardo elevar a oferta agregada em resposta a mudanca ndo-antecipada nos
precos, erroneamente interpretada como uma mudanca relativa no preco real dos seus
produtos” (CONTADOR, 1977, p. 46).

Usando dados anuais para o periodo 1954-1971 e dados trimestrais para o
periodo primeiro trimestre de 1958 - segundo trimestre de 1972, Lemgruber (1973)
estimou a Curva de Phillips para o Brasil, concluindo pela compatibilidade do modelo
de Phelps-Friedman com a experiéncia inflacionaria brasileira. Conforme afirma (p. 39),
0s resultados de suas estimativas eram favoraveis a existéncia "de uma Curva de
Phillips vertical a longo prazo, ou nenhum conflito - trade off - em equilibrio”, ja que
ndo se poderia rejeitar a hipotese de que ndo existia um efeito-Phillips a longo prazo.

17 E claro que, caso de admita que a variacdo das expectativas também afete a taxa de inflagdo, os
resultados da incorporagdo do modelo de Cagan a Curva de Phillips, mesmo na versdo de Phelps-
Friedman, seriam completamente diferentes. Isso porque, conforme registrado na Figura 2, as
propriedades inercialistas do modelo de expectativas adaptativas garantem que qualquer "choque"
eleva a taxa de inflagdo permanentemente para um patamar mais elevado. Mais do que isso, uma
sucessdo de "choques", mesmo que espagados no tempo, produz um processo inflacionario explosivo.
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Na mesma direcdo, Contador (1977, p. 150) sustentou, também a partir da
estimacdo de um modelo de Curva de Phillips para o Brasil (para o periodo 1947-1975),
que "para valores semelhantes de expectativa de inflagdo, existe uma relacdo inversa
entre capacidade ociosa e inflacdo no Brasil”, enquanto que “expectativas crescentes de
inflagdo provocam deslocamentos na curva de Phillips para a esquerda”. Inserindo
variaveis dummy para o periodo 1970-1974, para dar conta do “efeito-anincio”, ou seja,
da propaganda governamental que anunciava taxas de inflagdo decrescentes, Contador
obteve resultados "satisfatdrios, com nivel elevado de significancia na grande maioria
dos experimentos”, concluindo que "a capacidade ociosa estd associada negativamente a
inflacdo e, positivamente, as expectativas™ (p. 155). Contudo, a estimacdo do modelo
que separa os trade-offs a curto e a longo prazos ndo melhorou o poder de explicacéo,
tendo o trade-off a curto prazo permanecido com sinal negativo e valores
significantemente diferentes de zero. Além do mais, as estimativas do trade-off a longo
prazo gerou parametros com sinais positivos, o que contraria a teoria, tendo sido nao
significantes para a industria. Com base nesses resultados, Contador rejeita a existéncia
de trade-off a longo prazo, concluindo que "as evidéncias sugerem que a curva de
Phillips é vertical a longo prazo" da mesma forma que no horizonte de curto prazo (p.
158).

Esses resultados foram contestados por Lara-Resende e Lopes (1981, p. 604),
que concluiram que "os resultados aparentemente favoraveis obtidos em outros
trabalhos para o modelo da curva de Phillips, onde o hiato [do produto] aparece
significativamente entre os determinantes da inflacdo, desaparecem quando se estima
um modelo mais completo” para o periodo 1960-1978. Com efeito, "quando os salarios
e 0s choques externos, advindos de aumento no custo doméstico dos insumos
importados sdo explicitamente considerados, desaparece o trade-off entre a inflagdo -
medida pelos precos industriais - € 0 hiato do produto™ (idem, p. 615). O mecanismo
que associa uma reducdo da demanda agregada que "eleva a taxa de desemprego a
niveis superiores a taxa natural, ou de equilibrio”, forcando a queda dos salérios, ndo
funcionaria "numa economia como a brasileira, onde os salérios sdo corrigidos por lei
com base na inflacdo passada"”, pois exigiria alta rotatividade da méo-de-obra, o que
"seria altamente custoso para empresas que investiram na selecdo e treinamento de sua
méao de obra, além de desgastante das relagdes empresas/trabalhadores, com reflexos
negativos sobre a produtividade” (ibidem, p. 615-6).

Segundo esses, autores, em uma economia como a brasileira, 0s precos sdo
determinados pela imposicdo de um mark-up fixo sobre os custos unitarios de producéo,
que incluem os custos salariais e 0s custos com insumos, inclusive o dos importados,
que dependem da taxa de cambio, incluindo, de mais a mais, as expectativas de inflacdo
desses custos, as quais, por sua vez, sao formadas a partir da inflagdo passada. No caso
dos salérios, estes estdo conectados a inflagdo passada através da politica salarial, o
mesmo ocorrendo com a taxa de cambio, em razdo da politica brasileira de seguir a
paridade do poder de compra. O resultado, portanto, é que se, por um lado, os salarios e,
portanto, a taxa de inflacdo, sdo pouco sensiveis a variacdo da taxa de desemprego, 0
ritmo de elevacdo do nivel de pregos possui um elevado componente inercial.

Abordagem similar foi adotada por Modiano (1983), que testou
econometricamente um modelo de determinacdo simultanea de salérios e pregos para a
economia brasileira no periodo 1966-81, baseando-se num enfoque tedrico com claros
elementos inercialistas. Afinal, segundo Modiano (1983, p. 41-2),

os salarios nominais vigentes na economia brasileira resultam tanto de um
processo de barganha entre empregados e empregadores quanto da aplicacédo da
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politica salarial. Assim, as regras compulsorias de politica salarial, existentes
desde 1964, vinculam parcialmente os reajustes dos salarios as variacdes
presentes e passadas do nivel de precos. Sendo a remuneracdo do trabalho um
elemento do custo variavel do setor industrial, com caracteristicas oligopolistas,
as variacbes dos salarios nominais refletem-se em variagbes dos precos
industriais. Uma vez que os produtores industriais representam relevante parcela
da cesta de consumo dos trabalhadores, aumentos dos precos industriais resultam
em elevacdo do nivel agregado de precos. O aumento do nivel de precos
contemporaneo é entdo repassado parcialmente soa salarios através dos reajustes
salariais, completando-se, desta forma, o ciclo de determinacdo simultanea de
salarios e precos na economia.

Diferentemente de Lara-Resende e Lopes, no entanto, Modiano (1983, p. 43)
aceita a idéia de que o hiato do produto é variavel determinante dos salarios, na medida
em que o poder de barganha dos trabalhadores é inversamente proporcional a taxa de
desemprego. Os resultados obtidos também diferem, pois, para comecar, se, segundo 0
mesmo, a inflacdo dos pregos industrias (ou melhor, do IPA-DI) é inteiramente
repassada aos salarios do proprio setor, o hiato do produto também influencia, embora
de forma bem limitada, a variacdo desses salarios. A queda do salério provocada por um
aumento do desemprego, por sua vez, "ao refletir-se sobre os precos industriais, tende a
amortecer a inflacdo corrente, que é repassada parcialmente aos salarios" (idem, p. 50).
Todavia, como 0s precos industriais "ndo esgotam a formacdo do indice agregado de
precos da economia”, os efeitos do aumento do hiato do produto (e, portanto, da taxa de
desemprego) sobre a inflacdo sdo extremamente limitados. Tampouco a inércia
inflacionéria no Brasil deve-se exclusivamente aos reajustes salariais, visto que "[p]ara
o célculo da inércia global da taxa de inflacdo, devem ser adicionados [os efeitos] da
inflacdo passada que porventura expliquem a evolucdo corrente de outras variaveis (...),
tais como os pre¢os das matérias primas e dos produtos agricolas” (p. 51).

Presenca inescapavel, portanto, na discussdo sobre a natureza da inflacdo na
América Latina desde fins da década de 1950 e, no Brasil, particularmente depois da
publicacdo do artigo de Simonsen de 1970, a teoria da inflacdo inercial ganhou
notoriedade na esteira da aceleracdo inflacionaria de principios da década de 1980, num
contexto de forte contracdo do nivel da atividade econdmica. Nesse momento, como
relata Bresser Pereira (2010, p. 170),

[0] problema econémico fundamental para o Brasil, a partir de 1983, quando a
taxa de inflacdo alcanca 200% ao ano, era como controla-la. Duas recessdes e
um forte ajuste fiscal que, em 1984, levaram o déficit publico para perto de zero
ndo haviam logrado a estabilizacdo dos pregos. Os economistas ortodoxos que
haviam aplicado essa terapia estavam perplexos.

Parece claro que essa perplexidade dificilmente se justificaria, em razdo das
dificuldades dos programas de estabilizacdo assentados em estratégias ortodoxas
implementados no passado em eliminar a inflacdo ou, de forma equivalente, em explica-
la num contexto de aparente equilibrio orcamentario e auséncia de excesso de oferta de
"moeda”,*® para ndo falar na presenca de expressiva capacidade ociosa. Embora nao
haja espaco no a&mbito deste texto para discutir a questdo em profundidade, cabe

18 Evidentemente, os ortodoxos tomavam a prépria inflagdo como evidencia, ipso facto, do excesso de
demanda por bens e/ou excesso de oferta de moeda.
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ressaltar que, no caso brasileiro, as tentativas ortodoxas de estabilizagédo anteriores, vale
dizer, as encetadas durante o segundo governo Vargas (VIANNA, 1987 e 1990) e o
governo Café Filho (DE PINHO NETO, 1990), o Plano Trienal (ABREU, 1990a) e o
proprio PAEG (BASTIAN, 2013; MAZZALI, 1991; LARA-RESENDE, 1990) nédo
foram exemplos de sucesso no combate a inflacdo, apesar de que parcela da
responsabilidade evidentemente pudesse ser atribuida as proprias dificuldades de
implementar as medidas preconizadas.!® Tampouco em outras experiéncias da América
Latina, como nos casos dos dramaticos programas implementados sob o comando dos
"Chicago boys" no Chile logo ap6s o golpe de Pinochet e de Martinez de Hoz na
Argentina a partir de 1976 (GONTIJO, 1995), a alta inflag&o foi eliminada, ndo obstante
a profundidade da recessdo resultante. Alias, conforme salientado na secdo 2, a
persisténcia da inflagdo nos Estados Unidos ap0s o periodo de reconversdo da economia
de guerra foi um dos fatores que motivaram o surgimento da teoria da inflacdo de custos
e, com ela, da ideia da inércia inflacionéaria, e sua popularidade atesta o reduzido apelo
da ortodoxia monetarista, que, ndo obstante, continuou a pautar os programas de ajuste
patrocinados pelo FMI. Como se ndo bastasse, se a explicacdo da prdpria aceleracdo
inflacionéria ocorrida em inicios da década de 1980 foi buscada na elevacdo dos precos
dos produtos importados, particularmente do petréleo, e na desvalorizagdo cambial, ou
seja, em fatores de custo, seria l6gico recorrer a mesma teoria da inércia inflacionaria,
umbilicalmente ligada a propria abordagem da inflagdo de custos, para explicar a
persisténcia da inflacdo apos ter cessado o ""choque™.?°

Né&o foi sem motivo, pois, que Bresser Pereira e Yoshiaki Nakano, em seu paper
"Fatores aceleradores, mantenedores e sancionadores da inflacdo"”, apresentado no
Encontro da ANPEC de 1983,2! explicam o fenbmeno pela inércia do processo,
sintetizando as contribuicGes precedentes. Nesse artigo, 0s autores combinam as causas
da inflacdo identificadas por Sunkel com a nocéo cepalina de que a politica monetéaria
sancionaria a inflacdo de custos,?? propondo trés mecanismos ou fatores que
determinariam a trajetoria inflacionaria: (i) os que causam a manuten¢do do patamar da

19 Resende e outros autores consideram o PAEG bem sucedido. Entretanto, considerando-se o indice de
precos ao consumidor, a média da taxa de inflagdo dos ultimos doze meses, que atingira 70,9% em
marc¢o de 1964, ainda era de 70,7% em dezembro de 1965. Em termos anuais, a varia¢do do indice de
precos ao consumidor relativo a cidade do Rio de Janeiro caiu de 72,8% em 1963 para 65,7% em 1965, o
gue ndo representa sucesso algum, particularmente quando se considera que a meta do PAEG para esse
ano era de uma taxa de inflagdo de 25%. Mesmo com a draconiana politica monetaria implementada em
1966, a taxa de inflagdo ainda foi de 41,3%, contra uma meta de 10%. Na verdade, Resende chega a sua
conclusao por incluir na sua analise o periodo posterior a 1967, quando as medidas ortodoxas de ajuste
foram abandonada, assim como o diagndstico da inflagdo como resultante de excesso de demanda, em
favor de uma politica econémica expansionista e um diagndstico da inflagdo centrada no aumento dos
custos.

20 Na realidade, como aponta Serrano (2010, p. 405), os denominados inercialistas teriam argumentado
"que a mudanc¢a da periodicidade dos reajustes salariais no Brasil de anuais para semestrais em
novembro de 1979 teria sido a principal causa da forte aceleragdo inflaciondria entre 1979 e 1980".
Resende e Lopes (1983), por exemplo, atribuiram-na tanto ao "choque externo", incluindo a
desvalorizagdao cambial, quanto a redugdo da periodicidade dos saldrios. Esse ultimo resultado, contudo,
foi questionado por Modiano (1983).

21 Registre-se que a idéia do carater inercial da inflagdo brasileira j4 se encontrava em artigo de Bresser
Pereira de 1981, no qual se sustenta que "[a]s elevacOes de custos e precos (..) ocorrem
alternadamente, em uma e outra empresa. (...) A combinacdo de margem fixa [de markup] sobre o
custo com alteragdes alternadas de precgos ndo leva necessariamente a um aumento da taxa de inflagao,
mas a manutencgao dos niveis de inflagdo em um determinado patamar" (p. 17).

22 Ressalte-se que essa idéia era comum aos defensores da teoria da inflagdo de custos.
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inflagc&o; (ii) os que causam a aceleracdo (ou desaceleracdo) da inflacdo; (iii) os que
sancionam a elevacdo dos precos (1983, p. 5). Como fatores aceleradores, Bresser
Pereira e Nakano (1983, p. 7-8) incluem o aumento da margem de lucro ou dos salarios
acima da produtividade, as desvalorizagbes cambiais, 0 aumento do custo dos bens
importados e, finalmente, 0 aumento dos tributos. Mas, "[u]ma vez iniciada a inflagcdo
por qualquer um desses fatores aceleradores, existem mecanismos nas economias
modernas que tendem a perpetua-la, ou seja, a manter o patamar de inflacdo
relativamente estavel, mesmo que aqueles fatores aceleradores deixem de agir" (idem,
p.9).Ja

o fator mantenedor do patamar da inflacdo por exceléncia é o conflito
distributivo, ou seja, o fato de que as diversas empresas e sindicatos dispdem de
instrumentos econdmicos e politicos para manter sua participacdo relativa na
renda. Dado que, em um determinado patamar de inflacdo, os precos das
diversas mercadorias e da forca de trabalho tendem a variar com defasagens
entre si, e porque 0s precos de uns sdo custos dos outros, 0s aumentos
subsequentes de precos de mercadorias e salarios tenderdo a ocorrer quase
automaticamente. Dessa forma, cada empresa e cada trabalhador ou grupo de
trabalhadores estara repassando seu aumento de custos para seus precos (ibidem,
p. 9-10).

E claro que, "se uma parte desses agentes se sentir com condicbes de aumentar
suas margens ou seus salarios de forma a aumentar sua participacdo do produto, e se 0s
demais agentes responderem indexando seus precos, havera uma tendéncia a
continuidade do processo de aceleracdo da inflagdo" (BRESSER PEREIRA e
NAKANO, 1983, p. 10).

Finalmente, o principal fator sancionador da inflagdo é "o aumento da
quantidade nominal de moeda" (idem, p. 5), apesar de que esse aumento podera ser um
fator de aceleragéo se resultar em aumento da demanda efetiva e se esse, por sua vez,
"for superior a oferta agregada de pleno emprego ou plena capacidade™” (idem, p. 12).
Outra possibilidade é que "apenas alguns setores basicos da economia estejam proximos
da plena capacidade. Nesse caso, 0 aumento da quantidade de moeda [também] podera
ser fator acelerador da inflagdo" (ibidem, p. 13). Contudo, as economias modernas
normalmente caracterizam-se pela existéncia de desemprego e capacidade ociosa; além
disso, a politica econdmica procura evitar as crises de liquidez e recessfes que se
seguem a uma contracdo da quantidade real de moeda. A expansdo monetéria, portanto,
"simplesmente acompanha a elevacdo dos precos, transformando-se em uma variavel
enddgena do sistema, e ndo uma variavel exdgena, como pretende um tipo de
pensamento linear como o monetarista™ (p. 13).

Teses similares foram apresentadas por Lara Resende (1983), Lopes (1984a, p.
2), que distingue os choques inflacionarios (ou deflacionérios), causados por “aces,
exitosas ou ndo, dos agentes econdémicos visando alterar precos relativos”, e a tendéncia
inflacionaria, que seria a diferenca entre a taxa de inflacdo efetiva e a derivada dos
choques, que é atribuida a inércia inflacionaria, que faz com que, "na auséncia de
choques inflacionarios, a inflacdo corrente € determinada pela inflagdo passada,
independentemente das expectativas” (idem, p. 9). Essa inércia decorrem de um
comportamento defensivo dos agentes econdémicos, que "consiste na tentativa de repor o
pico anterior no momento de cada reajuste periodico de preco. Quando todos os agentes
adotam esta estratégia de recomposicao periodica dos picos, a taxa de inflagdo existente
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no sistema tende a se perpetuar: a tendéncia inflacionéria torna-se igual a inflagdo
passada” (ibidem, p. 9-10).

Mas, enquanto se firmava a tese do carater eminentemente inercial da inflagdo
brasileira, com a proliferacdo de artigos sobre 0 mesmo,

os inercialistas foram se tornando cada vez mais confiantes na validade geral da
teoria da inflagdo inercial. (...) Ao mesmo tempo, foram perdendo o entusiasmo
pelas politicas gradualistas de combate a inflagdo. Como nao era nada facil gerar
grandes choques de oferta favoraveis (...) na situacdo em que se encontrava a
economia brasileira (em plena crise da divida externa), aos poucos foi-se criando
um consenso de que mais cedo ou mais tarde algo bem mais dréstico teria de ser
feito para combater a inflacdo cronica, especialmente com a perspectiva que se
abria de passagem para um governo civil a partir de 1985 (SERRANO, 2010,
p.406).

Finalmente, tendo como pano de fundo o sucesso inicial do Plano Austral,
langado pelo governo argentino em 14 de junho de 1985, com base na idéia do "choque
heterodoxo" de Francisco Lopes (1984b), o governo brasileiro langou o Plano Cruzado,
que inauguraria a "opera" brasileira dos programas que incorporaram a idéia inercialista,
a culminar com o Plano Real, que, finalmente, combinando medidas de ajuste ortodoxas
com 0 mecanismo da moeda indexada de Pérsio Arida e André Lara Resende e com
medidas de desindexacgdo, poria cobro ao processo de alta inflacdo no Brasil.

4. INFLACAO E CONFLITO DISTRIBUTIVO NO "PADRAO OURO"

Conforme salientado, a inflacdo inercial baseia-se na idéia de um conflito distributivo,
ou melhor, na defesa, por parte dos agentes econdmicos, frente a tentativa de outros
agentes de ampliarem, as suas custas, a sua participacdo na renda nacional. No caso de
uma economia com apenas duas classes sociais - os trabalhadores assalariados e os
empresarios -, como no caso do modelo de Simonsen (1970), o conflito reside na
tentativa dos primeiros (ou dos segundos) de ampliar a participacdo dos salarios (ou dos
lucros) na renda.

No caso de uma economia fechada e sem governo formada por n setores ou
atividades econdmicas, assumindo-se que exista apenas um tipo de trabalho homogéneo
e que ndo haja producdo conjunta, a expressao da renda no periodo t, Yt, podera ser
dada por:

Ytzptxt_pt<8> KXt_ptAXt:pt[I—(<8>K+A)]Xt=
=Wt ao Xt + (ptA+Wt aO) <Me> Xt

onde p € o vetor-linha de pregos; x o vetor-coluna das quantidades produzidas; <&> a
matriz diagonal de coeficientes de depreciacdo; K a matriz dos coeficientes de capital
fixo; A a matriz dos coeficientes e insumo-produto; w a taxa de salario nominal, <> K
ao 0 vetor-linha dos coeficientes de méo de obra; e <u> a matriz-diagonal das margens
de markup que incidem sobre os custos diretos de insumos e mao de obra,?* dados pelo

3 Em geral, a literatura considera que as margens de markup cobrem ndo apenas o lucro, mas também
os custos de depreciagdo. Para facilitar a compreensdo dos assuntos em pauta, optou-se por considerar
que o markup representa uma margem de lucro liquido.
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vetor-linha (pA + wao). Obviamente, p[l — (<8> K + A)]x significa o valor adicionado
liquido, waox é a massa de salarios nominais e (pA + wao) <p>X 0 total dos lucros.
Uma vez que identidade acima tem como condicao suficiente que

Pt=PtA+pt<d> K+ wiao+ (pt A + W o) <pe> 3)
Admitindo-se a hipotese de que

det[I - (A<l +pe> +<8>K)]£0 4)
conclui-se que

pt =wiao <l + pue>[1 = (A<l + p> +<6>K)] ! (5)

Aparentemente, a identidade (5) confirma a tese de que o nivel de precos é
funcdo crescente da taxa de salarios e das margens de markup, pois mostra que, ainda
que os pesos sejam diferentes, em razédo do fator ao [I — (A <l + pe> + <8> K)] !, um
aumento quer da taxa de salario, quer da margem de markup, traz consigo uma elevacgéo
de todos os precos da economia.

A questdo, contudo, é bem mais complexa, até porque, independentemente da
taxa de salario nominal, a imposicdo de margens de markup pode gerar inconsisténcias
no sistema de precos. Para comecar, num contexto de moeda-mercadoria, Como no caso
do padrdo ouro, em que uma unidade de determinado peso desse metal (uma moeda de
ouro, por exemplo) representava o padrdo de precos, ou seja, em que se tem

Pot =$1,00

nem as empresas, consideradas em seu conjunto, tm o poder de fixar as margens de
lucro, nem muito menos aumentos dos salarios (ou dos markups) causam aumentos
gerais de precos.

A titulo de ilustracdo, considere uma economia hipotética composta por trés
setores (agropecudria, industria e producdo de ouro) que possa ser descrita pelas
matrizes a seguir:

Exemplo 1: .
040 015 0,20 050 000 0,00
A= 020 020 0,30 K = 1,00 200 1,00
000 005 000 | 000 000 000
0,10
<6> = 0,10 a= | 040 005 020 |
0,00

Assumindo-se, entdo, para efeitos de simplificacdo, que todos os markups
setoriais sejam 0s mesmos (pit = pat = ... = Mnt = W, e modo que <u:> = i <I>), pode-
se verificar que, se o salario for de $ 1,00 (ou seja, uma moeda de ouro) e a margem de
mal’kup for de 22,406% (0,22406), entao pagropecuério = $ 1,63319, pindustria = $ 0,76060 e,
obviamente, pouro = $ 1,00. Ora, se 0s empresarios decidirem aumentar a margem de
markup para 50%, a aplicacdo da formula (5) produz pagropecuario = $ 5,10457, Pindastria = $
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2,96650 e pouro = $ 3,46294, 0 que parece confirmar a tese de que um aumento da
margem de markup eleva todos os precos. Contudo, em um regime de moeda
mercadoria (ouro), o preco dessa moeda € sempre unitario, de modo que
necessariamente, pouro = $ 1,00 e a divisdo dos pregos acima pelo preco do ouro faz com
que Pagropecuario = $ 1,47405 e pindastria = $ 0,85664, 0 que contraria a idéia intuitiva de que
a majoracdo do markup aumenta 0s precos, pois o0 preco do produto agropecuario caiu
como consequéncia da elevagdo do mesmo.

Mas, os problemas ndo param por ai, pois, como mostra a Tabela 1, esse
aumento faz com que, mesmo que 0 ouro ndo seja 0 numerario, de forma que seu prego
pudesse se elevar, ainda assim o lado esquerdo da identidade (3), ou seja, 0S precos,
tornam-se diferentes do lado direito, que retrata os custos de producédo (incluindo os
custos de oportunidade do capital, ou seja, 0 markup). E claro que, uma vez que o lucro
representa a diferenca entre preco e 0s outros custos afora o custo do capital, se fosse
concebivel "consertar" o problema, bastaria calculd-lo por residuo, fazendo a subtracédo
correspondente. E claro que isso equivaleria a rechacar a teoria da formagao de precos a
partir da imposicdo de um markup por parte dos empresarios; pior ainda, conforme
mostra a Gltima linha da mesma Tabela 1, o resultado também seria desastroso para a
mesma, pois mostra que a tentativa de aumentar a margem de lucro seria um fracasso
total: as novas margens efetivamente obtidas variariam entre 13,242% e 39,128%.

Tabela 1
Precos, Custos e Margens de Lucro
Categoria Markup de 22,4057% Markup de 50% Markup de 50%, poyro = 1
Agropec. | Industria | Ouro | Agropec. | Industria | Ouro | Agropec. | Industria | Ouro

Prego 1,63319 0,76060 1,00000 | 5,10457 2,96650 3,46294 | 1,47405 0,85664 1,00000
Custos

Insumos 0,80540 0,44710 0,55482 | 2,63513 1,53213 1,91086 | 0,76095 0,44244 0,55180

Mao de obra 0,40000 0,05000 0,20000 | 1,38518 0,17315 0,69259 | 0,40000 0,05000 0,20000

Depreciagao 0,15772 0,15212 0,07606 | 0,55188 0,59330 0,29665 | 0,15937 0,17133  0,08566

Lucros 0,27008 0,11138 0,16912 | 2,01015 0,85264 1,30173 | 0,58047 0,24622 0,37590

Total 1,63319 0,76060 1,00000 | 6,58234 3,15122 4,20183 | 1,90079 0,90998 1,21337
Prego-Custo 0,00000 0,00000 0,00000 | -1,47777 -0,18472 -0,73888 | -0,42674 -0,05334 -0,21337
Lucros Efetivos 0,27008 0,11138 0,16912 | 0,53239 0,66792 0,56284 | 0,15374 0,19288 0,16253
Markup efetivo (%) 22,406 22,406 22,406 13,242 39,168 21,619 13,242 39,168 21,619

Fonte: Dados do Exemplo 1. Célculos do autor

Mas isso ndo é tudo. Suponha, também para efeito de esclarecimento, que os
empresarios tentem impor uma margem de lucro de 280%. Nesse caso, ter-se-ia,
Pagropecuario = $ 0,00764, Pindustria = — $ 0,70274 e Pouro = —$ 0,56559, ou seja,
considerando-se 0 ouro como padrdo dos precgos, Pagropecuario = — $ 0,01350 € pindustiia = $
1,24248. Em resumo, sem tal como tem sido apresentada pelos seus defensores, sem
qualificacdes adicionais, a teoria de que as empresas impdem, com base em seu poder
de mercado, margens de markup implica admitir a possibilidade de pregos negativos!

As inconsisténcias identificadas acima derivam do fato de que, como
demonstrado nos teoremas de Perron Frobenius (GRAHAM, 1987) para matrizes ndo
negativas, a hipotese (4) nédo é suficiente para garantir a positividade do vetor de precos,
a qual requer que o autovalor maximo (Amax) da matriz [A <I + p> + <&> K] seja
positivo e menor do que a unidade, de modo que tem de ser substituida pela seguinte
condic&o, que é necessaria e suficiente:
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0 < Avax([A <l+u> +<6>K]) <1 (4a)

Na verdade, pode-se obter mais dos referidos teoremas. De fato, em se
assumindo que o salario real é dado (0o que estd implicito no regime de moeda-
mercadoria, em que o salario nominal estd expresso em determinada quantidade dessa
moeda), assim como a taxa geral de lucro, a margem factivel de markup, ou seja, a
Unica que garante pregos positivos e a identidade entre precos e custos (incluindo-se o
custo do capital, ou seja, dada margem de lucro) estdo inteiramente determinadas
previamente pelos coeficientes técnicos de produgdo.?*

De fato, assumindo que

Wt :(Dptd (7)

onde d representa a composicdo da cesta de consumo dos trabalhadores, » € um escalar
que significa o nimero de cestas - Util para se identificar os efeitos de um aumento ou
reducdo do salario real sobre as demais variaveis do sistema de precos - € od o salario
real, o vetor de precos, quando todos os markups séo idénticos, torna-se

pt=pt(A+<6>K+mdao) + e pt (A+ od ao) (8)

Visto que o postulado de que a economia produz um excedente acima dos gastos
com insumos, depreciacdo dos bens de capital e consumo dos trabalhadores garante que
amatriz [I — (A + <> K + dao)] é inversivel, o vetor de precos pode ser expresso como

pt [(M/u)l - (A+odao) [l - (A+<8>K+odao)] '] 9)
onde (1/u:) é autovalor méximo obtido através da resolucdo da equacao caracteristica
det[(L/u)l - (A+oda) [ -(A+<6>K+wdan)]']=0 (10)

As equacles acima permitem nao apenas esclarecer porque a tentativa dos
empresarios de aumentar a margem do markup para 80% néo € bem sucedida, gerando,
de mais a mais, um sistema de pregos inconsistente, mas também resolver a questdo
simétrica a respondida acima: qual sdo os efeitos do aumento do salario sobre as outras
variaveis do sistema, ou seja, sobre 0 markup e 0s pre¢os?

De saida, registre-se que, como no padrdo-ouro os salarios nominais sdo, na
verdade, salarios reais, ou seja, salarios na mercadoria-dinheiro, na hipétese de que a
tecnologia de producéo, a jornada e trabalho e a intensidade do trabalho permanecam
constantes, um aumento dos salarios necessariamente resultam em uma queda dos
lucros (e, portanto, dos markups), como, alias, muito bem identificou David Ricardo,
em 1817, a partir da teoria do valor-trabalho. E o que se pode verificar através da Figura
1, que retrata a relagé@o entre salério real e margem de markup a partir dos dados do
exemplo acima. Ja a relacéo entre salério real e precos encontra-se retratada na Figura 2,
que mostra com clareza que, num contexto de mercadoria-moeda, alguns precos podem
aumentar e outros cair como resultado da elevacdo dos salérios, dependendo de uma
série de fatores cuja anélise escapa aos limites deste artigo.

24 Supondo obviamente determinada jornada de trabalho e dado ritmo de trabalho.
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Figura 3: Relacdo entre Salario Real e Margem de Markup
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Figura 4: Relacéo entre Salario e Precos no Padrédo Ouro
5. INFLACAO E CONFLITO DISTRIBUTIVO NO REGIME FIDUCIARIO

A analise precedente estd sujeita a critica de que, para todos os efeitos, o padréo
monetario de moeda-mercadoria morreu com a Primeira Guerra Mundial, embora uma
forma aguada do mesmo (o padrdo ouro-cambio) ainda tenha persistido até inicios da
década de 1930. E no regime fiduciario que passou a prevalecer desde entdo, ndo apenas
o0 nivel de precos deixou de ser regulado pelo custo relativo de produgdo do ouro, mas
os salarios nominais deixaram de representar salarios reais.

Isto coloca duas questdes, que, embora importantes para a discussao da tese da
inflacdo inercial, serdo abordadas apenas de forma excessivamente sintética neste artigo,
por falta de espaco: a questdo da ancora do nivel de precos e a questdo da relevancia (ou
irrelevancia) da curva de lucros-salarios.

Para os autores neoclassicos, particularmente os monetaristas, o nivel de precos
é determinado pela equagdo quantitativa da moeda, p: xt = M V, onde M representa a
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oferta de moeda, determinada exogenamente, o mesmo ocorrendo com a velocidade de
circulagdo da moeda, V.2> Embora se possa desenvolver toda uma critica dessa
abordagem, no ambito deste artigo basta recordar que, como visto nas se¢bes 1 e 2, 0
surgimento e a popularidade alcancada pela teoria da inflacdo de custos e, com ela, da
tese da inércia inflacionaria, deveu-se, em larga medida, tanto a ocorréncia de inflagéo
em periodos de auséncia aparente de excesso de demanda quanto a resisténcia da
inflacdo as terapias ortodoxas, centradas, em larga medida, na contracdo monetéria.2®

Quanto aqueles que, como no caso de muitos keynesianos,?’ dos pos-
keynesianos e neo-ricardianos, recorrem ao aumento dos custos para explicar o processo
inflacionario, a maioria partilha com Davidson, (1977, p. 287) da hipotese de que "[0]
salario monetario, especialmente se € determinado (...) na mesa de negociacdo entre
patrGes e empregados ou por decreto governamental, € inerentemente 0 numerario por
exceléncia na economia moderna”. Na prética, isto equivale a descartar liminarmente a
curva de lucros-salarios, como se isto fosse aceitdvel sem que se explicitasse 0s
mecanismos que fariam com que, no regime fiduciario, a mesma tivesse deixado de
prevalecer. Na verdade, afora a reiteracdo da afirmativa intuitiva de que os empresarios
"repassam” as elevacOes de custos, pouco se tem esclarecido a esse respeito.

Na realidade, se, por um lado, em muitos casos, no Brasil e no exterior, se
observou comportamento divergente dos salarios e do nivel de precos, em um sem
namero de programas de ajustamento, a estabilidade dos precos ndo foi obtida pelo
arrocho salarial, por mais forte que tenha sido. Como exemplos tem-se as referidas
tentativas de estabilizacdo do Chile, entre fins de 1973 e 1976, da Argentina, entre 1976
e 1981 e do México, a partir de 1982. No caso do Chile, o arrocho salarial trouxe
consigo "uma queda do salario real superior a 40% nos trés primeiros anos de
implementacdo do programa, enquanto na Argentina e no México verificou-se uma
reducdo de quase um terco™ (GONTIO, 1995, p. 43). Ndo obstante, observou-se "a
manutencdo de um patamar inflacionario préximo de 350% ao ano no Chile, de 170%
na Argentina e de 60% a 100% no caso do México" (idem, p. 48). No caso brasileiro, a
inflacdo acelerou-se em diversos periodos em que os salérios estavam caindo, como, por
exemplo, durante o governo Dutra, durante o qual a variacdo acumulada do IGP-DI

25 Na verdade, essa identidade é aceita pela maioria dos defensores da idéia de que os precos sdo
determinados pelos custos de producgao - incluindo obviamente o custo do capital ou a margem de lucro
- que adicionam o caveat de que, ou a oferta de moeda é enddgena, determinada pela demanda, ou a
politica monetdria é invariavelmente acomodaticia, de modo a evitar a recessdo causada pela reducdo
da oferta de moeda associada as politicas de estabilizagdo ortodoxas.

% Todavia, é necessario ressaltar que, mesmo durante o padrio ouro, onde o nivel de pregos dependida
do custo relativo de produgdo desse metal, nas fases de ascensdo do ciclo econémico, invariavelmente
associadas a expansdo do crédito, ocorria uma pequena elevagdo do nivel de precos (de 2% a 3% ao
ano), enquanto que nas fases de recessdo ocorria uma pequena, mas abrupta, queda do mesmo.

27 Para Keynes, o nivel de precos depende dos custos de producio, considerados conjuntamente, em
lugar do salario nominal, como normalmente se afirma. Para comecar, Keynes (1936, p. 278) assevera
que "[e]lm uma indUstria especifica, o seu nivel de pregos depende, em parte, da taxa de remuneragdo
dos fatores produtivos que entram no custo marginal e, em parte, da escala de produgao", constituindo
uma simplificagdo admitir "que as formas de remuneragado dos diversos fatores produtivos que entram
no custo marginal variam todas na mesma propor¢do que a unidade de salarios" (idem, p. 279). Em
particular, custo marginal de uso representa, "[t]alvez o elemento mais importante no custo marginal,
com probabilidades de variar em proporgdo diferente da unidade de saldrios". Destarte, "[embora para
muitos fins seja bastante (til, como primeira aproximagdo, supor que as remunerac¢des de todos os
fatores que entram no custo primario marginal variam na mesma proporc¢do da unidade de saldrios,
talvez fosse melhor considerar uma média ponderada das remuneragdes que entram no custo primario
marginal, e a isto dar a denominagado de unidade de custos" (ibidem, p. 284).
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totalizou 74,8%, contra uma queda do salario minimo real de 39,0%. O mesmo ocorreu
no periodo 1981-1983, em que se verificou uma aceleracdo inflacionaria da ordem de
1.025,2%, ndo obstante ter o salario minimo real ter caido 8,4% e o salario real médio
na inddstria de Séo Paulo cerca de 5,3%. Mesmo durante o periodo do PAEG, ou
melhor, entre margo de 1964 e dezembro de 1966, o salario minimo real caiu 43,8%,
enquanto o IGP-DI experimentou um aumento de 180,4%. E os exemplos desfavoraveis
ndo param por ai, sendo de salientar-se o fracasso do Plano Bresser, que, ndo obstante
ter resultado num arrocho salarial sem precedentes - o salario industrial real caiu 55,0%,
o rendimento médio do trabalho com carteira assinada cerca de 42,2% e o rendimento
médio do trabalho sem carteira assinada, 46,8% - ainda assim fracassou em controlar a
inflag&o, que atingiu 28,9% em dezembro de 1987, contra 19,1% em maio (IGP-DI).

Parece claro que, em todos esses episodios, tampouco se pode culpar o aumento
dos markups como o responsavel pela aceleracdo inflacionaria, que, assim, parece ter
outras causas. Faz-se dificil, portanto, aceitar a tese, decorrente do exame da identidade
(5), de que, se o salario ndo representa a ancora dos precos, restaria 0 markup.

A idéia da precificacdo via markup originou-se com Hall e Hitch (1939), que,
tendo entrevistado 38 empresarios ingleses representativos, concluiram que as empresas
ndo realizavam qualquer esforco no sentido de conhecer a curva da demanda ou a curva
de custo marginal, precificando seus produtos pelo simples expediente de adicionarem
uma margem de lucro sobre os custos diretos. A lacuna da formulacdo de Hall e Hitch
no que tange aos determinantes do markup foi assinalada por Sylos-Labini (1964), que
recorreu, para supri-la, ao conceito de preco de exclusdo de Joe S. Bain (1949), para o
qual os empresérios ndo cobram "precos suficientemente elevados que maximizariam o0s
lucros do setor por receio de, em assim fazendo, atraiam novas empresas para o setor, 0
que reduziria a demanda pelos seus produtos e os seus proprios lucros” (idem, p. 449).
Nesse sentido, a propria taxa de retorno dos investimentos representa uma barreira a
entrada de novas empresas em dado mercado, definida por Bain (1956, p. 3-5) em
termos de qualquer vantagem que as firmas existentes possuem em relagdo aos
competidores potenciais, e por Stigler (1968, p. 67—70), como aqueles custos adicionais
a serem incorridos pelos newcomers. Parece claro, entretanto, que as grandes
corporagdes estardo dispostas a superar essas barreiras desde que o empreendimento
compense, de modo que Sylos-Labini (1964, p. 55-6) parece estar correto ao definir o
preco de exclusdo como aquele que seria inferior ao que garante as empresas que
entrariam no setor dada taxa minima de lucro. Isto significa que, no longo prazo, exceto
no caso de monopdlios naturais, a taxa de retorno nos setores oligopolizados, ou, dito
em outras palavras, o "poder de mercado" das empresas oligopolistas se limitam a
possibilidade de obterem uma taxa de lucro um pouco acima da taxa normal.

Em principio, isso ndo retira a possibilidade da taxa de lucro e, portanto, da
margem de lucro,?® desempenhar o papel de determinante do nivel de pregos, como,
alias, sugere Panico (1988), defensor da vertente neo-ricardiana da "teoria monetaria da
taxa de lucro". Inspirada em Keynes, essa teoria assume que a concorréncia na interface
do mercado monetario com o mercado de capitais faz com que a taxa de juros,
determinada por fatores convencionais ou ainda pela atuacdo do banco central,

2 A partir das definicdes de ambas, pode-se, com base na identidade precos = custos de producdo
(incluindo os custos de capital) mostrar que a margem média de markup depende da taxa média de
lucro, ou vice versa.
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necessariamente iguala-se, exceto por diferenciais de risco, a taxa de lucros.?® Nesse
contexto, a taxa e juros manda efetivamente no galinheiro. Assim,

[ulma persistente politica monetaria restritiva causa uma elevacdo nos
"descontos da iliquidez" (...). Quando [essas taxas de desconto] aumento, toda a
estrutura das taxas de juros, a taxa de lucro e os precos das mercadorias também
aumentam. A taxa real de salarios, consequentemente, diminui. Por outro lado,
uma persistente politica monetéria de dinheiro barato, que causa uma queda [nos
"descontos da iliquidez"] diminuira toda a estrutura das taxas de juros, a taxa de
lucro e os pregos das mercadorias. O salario real, nesse caso, aumenta
(PANICO, 1988, p. 187).

A Figura 5 mostra, a partir dos dados do mesmo exemplo, as relacBGes entre
precos e o markup obtidos a partir da identidade 5, mas sem a restricdo de que pouro = $
1,00, deixando claro os limites da "teoria monetaria da taxa de lucro” e, com ela, da
idéia de que o markup serve formalmente como ancora do sistema de pregos. Como se
poder verificar, (i) os precos sdo efetivamente uma funcdo monotonamente crescente
dos markups, o que parece respaldar a proposicdo de Panico. Ndo obstante, (ii) os
precos tendem para mais infinito quando, a partir de zero, 0 markup se aproxima de
aproximadamente 0,66048; (iii) acima desse valor, 0s precos sdo negativos; (iv)
reduzindo o markup a partir de valores muito elevados, os precos tendem para menos
infinito; (v) o precos tendem para zero quando o markup aumenta a partir de 0,66048,
ou seja, quando tende para infinito.

|

Precos

0,00 0,20 0,40 0,60 0,80 1,00 1,20 1,40

-2 . Markup

-12 -

| — Agropecuaria Industria Ouro |

Figura 5: Relacdo entre Markup e Pregos no Regime Fiduciario

Em suma, a eliminagdo da camisa de forca do regime de moeda-mercadoria néo
parece tornar consistente a idéia de que o0s empresarios podem determinar

2% N3o cabe aqui discutir essa proposi¢do; todavia, cumpre dizer que, através do conceito de ganhos do
fundador formulado por Hilferding (1907, Cap. 7), é possivel demonstrar que a taxa de lucro é diferente
da taxa de juros ndo obstante a concorréncia e a interpenetragdo dos mercados monetario e de capital.
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arbitrariamente, ou a partir de variaveis internas,*® o nivel do markup, ndo apenas por
estar o "poder de mercado™ largamente condicionado pelas forcas da concorréncia, mas
também por estar limitado pelo nivel do excedente implicito na tecnologia de producéo,
conforme, alias, dispGe a condicéo (4a).3!

6. A INERCIA INFLACIONARIA NO REGIME FIDUCIARIO

Uma importante caracteristica do regime fiduciario é que, diferentemente do que dispde
a identidade (3), tanto a taxa de cAmbio quanto os precos internacionais sdo variaveis
que ndo podem ser desconsiderados na formacao dos precos domésticos. A identidade
(3), valida unicamente num regime de moeda mercadoria (ouro), ndo toma em conta
essas variaveis, visto que, no padrdo ouro, a primeira tinha carater endogeno,
determinada no longo prazo pelo quociente entre 0s pesos em ouro das respectivas
moedas dos parceiros comerciais, e, no caso do livre comércio, prevalecia a "lei do
preco™ Unico, que evitava que, afora pelos custos de transporte (e, obviamente, pelas
tarifas aduaneiras, usualmente baixas), os precos domesticos diferissem dos precos
internacionais. J& no regime fiduciario, a equacdo de precos mais adequada para uma
economia simples sem governo nem producao conjunta deve assumir a forma

Pt = PA + pi<d>K + wiao + et(pmAM+PMi<dm>Km) + [(ptA+ epmAm+Wiao]<pe> (11)

onde € representa a taxa de cambio e o indice M significa tratar-se de um vetor/matriz
referente a produtos importados.
Da identidade acima, sob o0 axioma de que o sistema € produtivo, obtém-se

pr=wiao < | + pe>[l — (A<l + pe> + <6> K)]* +
+ & pmt (Am <l + pe> + <8v> Kw) [I = (A <1 + pe> + <> K)]? (12)

a qual mostra que, em principio, o nivel de precos depende ndo apenas do salario
nominal e da taxa de cadmbio, mas também dos precos dos meios de producao
importados.3? Permite, de mais a mais, examinar a questdo da inércia inflacionaria no
regime fiduciario, assumindo-se, por exemplo, um "choque" caracterizado por uma
desvalorizacdo cambial em um contexto em que os trabalhadores e empresarios tentem
manter, ainda que com alguma defasagem, os seus rendimentos reais.

Para tanto, mantendo-se os dados do Exemplo 1 como representando 0s
coeficientes técnicos de producdo totais, as matrizes do Exemplo 2 abaixo retratam 0s
componentes importados dos meios de produgdo. No caso da cesta de consumo usual
dos trabalhadores (o salario real), apresenta-se tanto a sua composicdo em produtos
domésticos (o vetor d) quanto em produtos importados (o vetor dw).

30 Arestis (1992, pp. 139-62), por exemplo, sustenta que a o markup é determinado pelas necessidades
financeiras da firmas, tendo em vista suas decisGes de investir, considerando-se o poder de monopélio
gue conseguem exercer no mercado.

31 N3o se pode esquecer que o nivel do excedente também depende da jornada e da intensidade do
trabalho.

32 E claro que, no caso de uma desvalorizacdo cambial e/ou a elevacio dos pregos no mercado
internacional muito elevada, poderd haver, mesmo no curto prazo, certa substituicdo de insumos e bens
de capital importados por produtos nacionais, o que reduziria o impacto inflacionario das mesmas.
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Exemplo 2: . N .

0,10 0,05 0,00 0,10 0,00 0,00

Au = 0,10 0,10 0,00 Kwm = 0,20 0,50 0,50
| 000 000 000 | | 0,00 0,00 000 |

0,10 0,15 0,05

<Bm> = 0,10 d= 0,05 du = 0,05
| 0,00 | | 0,05 000 |

Redefinindo, entdo, os setores (respectivamente, setor primario; industria; e setor de
servicos) e assumindo-se que o vetor dos precos internacionais (em US ddlares) é dado
por pm = [2,37930 0,68428 1,00000], que a taxa de cambio é 1,00/US$ e que, para
efeitos de simplificacdo, que a margem de markup é a mesma da economia fechada, >3
conclui-se que o vetor de precos domésticos é igual a p = [1,90108 0,98607 1,16434] e
que o salario nominal é de $ 0,54586.

Suponha-se, agora, que os trabalhadores reajustem os seus salarios nominais
com uma defasagem de um periodo, de modo a manter o poder de compra necessario
para adquirir sua cesta de consumo e que 0s empresarios reajustem imediatamente suas
margens de lucro de forma a manterem a taxa de markup constante, o que, conforme
mencionado na se¢do 5, é hipdtese sem fundamentacdo adequada. De qualquer modo, ,
admita-se que:

Wt = pt.1 dm + €1 Pme1dm (79)

Mt = Ht-1 (13)

Pergunta-se: qual seriam os efeitos de uma desvalorizagdo cambial de 30%,
como a ocorrida em 7 de dezembro de 1979 e, novamente, em 18 de fevereiro de 19837
Como se sabe, segundo a teoria da inflagdo inercial, haveria um elevacao inicial do
nivel de precos causado pelo "choque" e, posteriormente, o reajustamento anual de
salarios e margens de lucro resultaria em uma tendéncia inflacionaria permanente, ou
seja, a inércia da inflacéo.

Todavia, a Figura 6, construida a partir da equacdo (11) mostra, mesmo
assumindo as hipoteses relativas aos reajustes do salario nominal (7a) e das margens de
markup (13), um comportamento assintético dos pregos e salarios, 0s quais convergem
para 0s seus novos niveis de equilibrio de longo prazo dados pela equacgédo (12), ou seja,
para p = [2,47140 1,28190 1,51364] e para w = $ 0,70962. Definitivamente, ndo ha
qualquer comportamento inercial dessas variaveis!

3 pode-se demonstrar que, desde que pelo menos um setor seja competitivo internacionalmente, a
abertura econ6mica aumenta a taxa de lucro. A complexidade do assunto, contudo, impede trata-lo
neste artigo, cuja finalidade é outra.
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Figura 6: Evolucéo dos Precos e do Salario apés um ""Choque™ Inicial

Este resultado, que, saliente-se, é compativel com o fracasso dos programas anti-
inflacionarios baseados na contencao do salario nominal ressaltado na secdo 5, explica-
se pela produtividade do sistema econdmico, sintetizada na condicdo (4a), ou seja, pelo
fato de que necessariamente a economia produz um excedente sobre o consumo de
insumos e a depreciacdo dos bens de capital, do qual gera-se o salario real e o lucro dos
empresarios. Embora os defensores da inflag&o inercial sustentem que a mesma origina-
se do conflito distributivo, ou seja, da tentativa dos agentes econémicos de auferirem
rendimentos que, somados, ultrapassa o valor adicionado pelo sistema econémico, a
identidade (12) exclui essa possibilidade, na medida que, para que o vetor de pregos seja
positivo, a matriz [I — (A<l+p>+<8>K)]* tem de ser ndo-negativa, 0 que requer a
condicdo (4a).

Em razdo da hipétese simplificadora de que o0s empresarios reajustam
instantaneamente as margens de lucro (u: = pe1),3* uma elevacdo da taxa de cambio
impacta de forma Gnica o componente importado dos precos, dado pelo segundo termo
do lado direito da equacdo (12). Como héa uso de meios de producdo produzidos no pais,
0s precos elevam-se proporcionalmente menos do que o aumento dos custos associados
direta ou indiretamente aos meios de produgdo importados (0 que, em termos
matematicos, estd garantido pela referida matriz; ressalte-se, adicionalmente, que o
autovalor da matriz [Am<l+u> + <dm>Kwm] que a multiplica também é positivo e menor
do que a unidade). No caso do Exemplo 2, enquanto o reajuste da taxa de cambio no
periodo 1 foi de 30%, o aumento do nivel de precos, ponderado pela mercadoria-padrédo
de Sraffa,*> foi de somente 20,51%. Como resultado, o reajuste salarial ocorrido no

34 0 relaxamento dessa hip6tese tornaria ndo imediata a convergéncia para o nivel de equilibrio de
longo prazo, dado pela equagdo (12), mas nao alteraria o resultado.

35 Apesar de ser possivel conceber diferentes conceitos para a mercadoria-padrdo de Sraffa dependendo
dos objetivos da analise e da economia em questdo, optou-se aqui por defini-la como o vetor-coluna de
quantidades produzidas dado por X = (1 + 6)(A + <8>K) X, onde o representa a razdo-padrio.
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periodo 2 foi de 22,47%, o que, por sua vez, resultou numa elevacdo dos pregos de
apenas 5,90%, mesmo mantendo-se a mesma margem de markup.2® No periodo
seguinte, o reajuste salarial resultante da recomposi¢do do salario real foi de 4,61%, o
que resultou em um aumento de 1,40% no nivel de precos. Na sequéncia do processo, a
partir do ano 8 praticamente ndo houve nem reajuste salarial nem muito menos elevacao
do nivel de pregos.

As inconsisténcias das teorias da inércia inflacionaria salientadas e ilustradas
acima ndo significam, no entanto, que se deva descartar inteiramente a idéia da inércia
inflacionéria, a qual, na verdade, precisa assentar-se em bases mais soélidas. Para
entender como, suponha, por exemplo, que o governo decida corrigir em periodos
curtos a taxa de cambio segundo a inflacdo ocorrida no periodo anterior, conforme,
alias, fez o governo brasileiro entre meados de 1983 e 1985 (de dezembro de 1979 a
dezembro de 1980, a correcdo da taxa de cdmbio foi pré-fixada em 40% da inflacdo
acumulada no periodo anterior).

A Figura 7 mostra os resultados usando-se 0 mesmo exemplo acima: a partir de
uma "maxi" desvalorizacdo de 30%, o nivel de precos passaria a se elevar
exponencialmente, a um ritmo de 21% por periodo, como, alias, argumentam os tedricos
da inflag&o inercial: a partir de um "choque" inicial, a taxa de inflagdo mantém-se em
um patamar estavel!

2.000 1
Nivelde Pregos
1.600 -
1.400 -
1.200 -
1.000 -
800 -
600 -
400 -
200 -

0 T T T T T T T T T T T T T T T T 1

-1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Periodos

Figura 7: Evolugdo do Nivel de Pregos com Indexacdo Cambial
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