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R E S U M O 

O trabalho objetiva apreender os mecanismos mais comuns e univer- 
saiis, subjacentes aos fenomenos inflacionarios, e suas diferentes initerpireta- 
goes teoricas. As diversas abordagens sao ©nquadradas num unico aroa- 
bougo na medida em qme oonstituem representagoes cierutificas de um uni- 
co fendmeno. 

O estudo preocupa-se em expor sintefticamente os elementos essenciais 
das versoes mais consagradas da problemaitiica da inflagao. Procede-se, si- 
multaneamente, a andlise destas abordagens conforme suas caracterizagdes 
de equilibrio. A partir dai, as flutuagoes de pregos, em geral, e a inflagao, 
em particular, sao concebidas como manifestagoes de inoonsistencias quie 
afloram no processo real de acomodagao dos anseios e interesses conflitan- 
tes de grupos e classes economicas na distribuigao do produto. 

1. INTRODUgAO 

Inflagao e um fenomeno economico que, em maior ou me- 

nor escala, constitui ou ja constituiu a preocupagao fundamental 

(*) Os Autores sao respectivamente professor do Instituto de Pesquisas 
Eoonomiicas da USP e monitor da Faculdade de Economia e Adminis- 
tragao da USP. 
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nomica. Entretanto, apesar de fenomeno tao antigo e generali- 

zado, pouco se conhece sobre sua verdadeira natureza, pois nao 

sao poucas as controversias a respeito de eficiencia das terapias 

conhecidas. 

Sem nenhuma justificativa valida, a nao ser a de que cada 

coisa deve ser feita a sen tempo, nao nos preocupamos em apre- 
sentar alternativas de politica para o combate a inflaqao. En- 

tendemos que o melhor conhecimento da natureza do fenomeno 

justifica por si o esfor^o empreendido e que somente desse co- 

nhecimento se pode extrair "terapias" mais eficientes. 

Tentar-se-a, destarte, captar as caracteristicas comuns e uni- 
versais dos fenomenos inflacionarios, de forma a elaborar suges- 

toes para uma possivel teoria geral da inflaqao. Pretende-se 

apreender o crescimento dos preqos, antes de tudo, como manifes- 

ta^ao da discrepancia entre as expectativas de ganho dos diver- 

sos agentes economicois e as rendas por eles efetivamente perce- 

bidas; objetiva-se caracterizar o fenomeno inflacionario como 

reflexo dos embates de setores e classes economicas pela distri- 

bui^ao do produto. 

Finalmente, sao feitas algumas considera^oes sobre os resul- 
tados desses esfor^os, tentando ressaltar tanto seus aspectos po- 

sitivos quanto enfatizar a necessidade de maior reflexao, no sen- 

tido de tentar um melhor entendimento de um fenomeno tao 

frequente, e de operackmalizar os resultados obtidos objetivan- 
do verificaqoes empiricas das proposi<;5es resultantes. 

2. QUATRO VIS5ES DE INFLAQAO 

Todas as versoes dos processos inflacionarios sao, como de 

resto todas as teorizaqoes em economia, caracterizadas por um 

con junto de equagoes de comportamento associadas a um con- 

junto de condiqoes de equilibrio. Pade-se, na verdade, separar as 

diversas apresentagoes teoricas por suas respectivas caracteriza- 

(;6es de equilibrio. 

Visando justamente a apreensao destas caracterizaqoes e a 

partir dai, a identificaqao dos mecanismos fundamentais que 

unem as diversas teorias de inflaqao, passaremos a uma breve 
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retrospectiva destas teorias, delineando, desde ja, os fundamen- 

tos de uma visao integrada do processo inflacionario. 

2.1. TEORIA QUANTITATIVA 

Talvez a ideia basica desta teoria, desde suas primeiras for- 

mulaqoes mais rigorosas, que datam do seculo XVIII(1), ate as 

mais recentes versSes dois teoricos de Chicago, seja a da depen- 

dencia do nivel de preqos em relaqao ao volume de meios de pa- 

gamento da economia. A oferta monetaria assume, nesse con- 

texto, o papel de variavel explicativa mais relevante para a ana- 

lise do comportamento dos preqos. 

Apos a crise de 29, quando o desemprego de milhoes de tra- 

balhadores desmentira tragica e cabalmente as assertivas da eco- 

nomia ortodoxa, e o ulterior desenvolvimento da teoria do^ em- 

prego de Keynes, toda enfase e deslocada para a analise da deter- 
minagao da renda e do controle do dispendio agregado, relegando 

a teoria exclusivamente monetaria para um segundo piano. 

Coube em grande parte aos economistas de Chicago a re- 
formulaqao da teoria quantitativa, reconsiderando-a e ^ aperfei- 

qoando-a em uma serie de aspectos(2h A teoria quantitativa e in- 

terpretada como uma teoria de demanda monetaria. A hipotese 

a respeito da constancia da velocidade de circulaqao e abandoma- 
da, enfatizando-se, por outro lado, a estabilidade e a relevancia da 

funqao de demanda monetaria. A independencia dos fatores que 

afetam demanda e oferta de moeda continua a ser ressaltada. 

Visando ilustrar o que poderia ser chamado de um esboqo 

do mecanismo inflacionario quantitativista, imaginemos uma 
economia com as seguintes caracteristicas: 

— plena utilizaqao de recursos 

— flexibilidade de preqos 

(1) Para uma breve discussao do desenvolvimento da teoria quantitativa, 
v. M. PRIEEWVEAN — Quantity Theory in Encyclopedia of Social 
Sciences, Vol. 10, pp. 432-446. 

(2) Para uma definiqao das proposigoes essenoiais da moderna teoria 
quantitativa, v. M. FRIEDMAN — The Quantity Theory of Money: a 
Restatement, in: M.G. MUELLER — Readings in Macroeconomics, 
2.a ed.. New York: Holt, 1966, pp. 146-160. 
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— estoque nominal de moeda fixado pelas autoridades mo- 

netarias 

— economia em equilibrio no sentido de que ha igualdade 

de oferta e procura no mercado de bens e serviqos e ocor- 

re ''equilibrio de estoques", ou seja, os agentes eoonomi- 
cos retem o volume de estoques reais (estoque nominal 

dividido pelo nivel geral de preqos) que desejam. 

A partir da situaqao de equilibrio acima descrita, imagine- 

mos os efeitos de um aumento dos gastos governamentais, finan- 

ciados pela maior emissao de papel-moeda. 

A interven<;ao do governo no mercado de bens deve provocar 

um excesso de demanda que tenderia a levar a um aumento dos 

preqos. 

Por outro lado, a aquisi^ao de bens por parte do governo se 

da em troca de acrescimos de moeda. As variaqoes da oferta mo- 

netaria e do nivel de preqos rompem o equilibrio de estoques, 

que so sera restabelecido quando o nivel de preqos subir o su- 

ficiente para compensar a eleva^ao do estoque nominal de moe- 
da(3). Dessa forma, o aumento da oferta monetaria nao tern ne- 
nhum efeito sobre as variaveis reais, alterando apenas as rendas 

nominais, atraves do aumento do nivel de preqos. 

Asisim e que, no caso da versao da teoria quantitativa, a equa- 

qao de equilibrio relevante e a propria equa^ao da teoria quanti- 

tativa da moeda, tomada em sua versao moderna: 

Py = VM, (1) 

onde P e o nivel geral de preqos, y e o produto- real, v a veloci- 

dade renda de circulaqao da moeda e M e a quantidade de moeda. 

2.2. ANALISE KEYNESIANA 

A analise keynesiana abandona a enfase sobre o aspecto mo- 

netario da inflaqao, particularmente sobre o volume de meios de 

(3) Desconsideram-se aqui os efeitos das expectativas a respeito da taxa 
inflacionaria, que modificariam o nivel de estoques reais desejado pe- 
los agentes ecooiomicos. Para exemplos semelhantes, v. R.J. BALL — 
Inflation and Theory of Money, Chicago: Aldlne, 1964; e M. FRIED- 
MAN — Inflation: Causes and Consequences, Londres: Asia Pub. 1963 
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pagamentos da economia, para associar o proces&o inflacionario 

ao excesso de demanda advindo de uma discrepancia entre o vo- 

lume de injegoes e o de filtragdes na economia. Coerentemente 
com o sistema teorico keynesiano, a eleva^ao do nivel de pregos 

nao decorre apenas de distor^oes ou "descuidos" no mercado mo- 

netario mas de uma situagao de desequilibrio estrutural entre 
dispendio e produto ou renda. 

A partir de uma situaqao de pleno emprego(4;), ou seja, de 

uma oferta totalmente inelastica, atribui-se a deflagraqao de um 

processo inflacionario as modifica<;5es nas condi^oes de deman- 

da. Poderiamos pensar, por exemplo, na elevagao do nivel de 
investimentos dos oapitalistas em virtude da alteraqao de suas 

expectativas quanto ao comportamento geral da economia, eleva- 

gao que nao teria como contrapartida urn maior nivel de poupan- 

^a, acarretando um excesso de demanda que levaria, admitida a 

hipotese de flexibilidade dos pregos a nivel de pleno emprego, a 

uma elevaqao do nivel geral de pregos. 

Por outro lado, o conceito de hiato inflacionario, amplamen- 

te discutido nos livros-texto, subjacente a este tipo de aborda- 
gem, poderia ser entendido "latu sensu" como grau de medida da 

pressao exercida sobre o nivel de precos dada a existencia do 

excesso de demanda. 

Assim sendo, a equaqao de equilibrio relevante para a ana- 

lise do que poderiamos chamar inflaqao keynesiana e: 

Py = PeC + Pil (2) 

onde Pe e o pre^o de bens de consumo, Pi o prego de bens de ca- 
pital, C o dispendio real em bens de consumo e I o investimento 

real. 

(4) Compreendendo pleno emprego oomo uma situa^ao de plena utiliza- 
gao do fator trabalho, no sentido tradicional de que todos os inte- 
grantes da forga de trabalho, desejosos de trabalhar aos niveis sala- 
riais vigentes, sejam absorVidos pelo mercado. Todavia e importante 
lembrar que esta definigao desconsidera o nivel de utilizagao de ou- 
tros recursos (tais como maquinas e equipomentos), dando margem a 
serias distorcoes. 
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2.3. PROCESSOS INFLACIONARIOS PREDOMINAN- 

TEMENTE DE GUSTOS 

Da analise dos efeitos redistributivos da inflaqao podenamos 

identificar uma co-rrente de abordagem que denominanamos va- 

riante wickselliana(5). 

Suponhamos que a renda nacional possa ser dividida em 
duas parcelas, quais sejam: renda dos capitalistas, ou lucros, e 

renda dos trabalhadores, os salaries: 

(1) Y = w + jt e 

(2) 1 w + jc 

Y "Y 

Seria razoavel proper que um processo inflacionario, decor- 

rente de um excesso de demanda da comunidade, levaria a uma 
eleva^ao da participa(;ao dos lucros na renda em detrimento dos 

salaries, a medida em que os pre^os cresceriam mais rapidamente 

em fun^ao do excesso de demanda que as taxas de remunera^ao 

dos trabalhadores(6). A elevagao dos niveis salariais seria mera 

consequencia e nao assumiria carater causal. O crescimento da 

participaqao dos lucros constituiria sintoma de uma inflaqao de 

demanda. Tais assertivas sao compativeis e adquiriram destaque 

na analise keynesiana. 

Atribui-se a Wicksell(7), por outro lado, um tipo de aborda- 
gem que nao considera o aumento do salario como mero reflexo 

de uma espiral inflacionaria, mas como foco mesmo do processo. 
Mantem-se a enfase sobre o excesso de demanda mas e sobre o 

(5) Hansen a caracteriza oomo abordagem completamente distinta. A 
consideragao do excesso de demanda no mercado de fatores constitui- 
ria um dos elementos diferenciadores de maior importancia da ana- 
lise wickselliana em relagao a abordagem keynesiana. V. B. HANSEN 
— A study in the Theory of Inflation, New York: Kelley, 1968. 

(6) Admitindo que a propetnsao marginal a consumir dos capitalistas e 
menor que a propensao marginal a consumir dos trabalhadores, isto 
levaria a uma elevagao de taxa de poupanga, o que poderia constituir 
fator limitativo do processo inflacionario, ja que poderia eliminar o 
excesso de demanda. 

(7) HANSEN — Op. Cit. 
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nivel de salaries que incide o desequilibrio do mercado e, a partir 

dai, interpreta-se coimo decorrencia o movimento ascendente dos 

pre^os. 

Consideremos agora, coerentemente como um modelo ukey- 

nesiano" de infla^ao de custos, um mercado de trabalho onde o 

salario nominal e fixado e um mercado de bens concorrencial, de 
forma a fazer com que a hipotese neoclassica de igualdade entre 

valor do produto fisico marginal e remuneraqao de mao-de-obra 

prevaleqa. A demanda monetaria poderia ser decomposta em de- 

manda por transagao e demanda por estoques para especula^ao 

e a oferta monetaria e fixada e efetivamente controlada pelas au- 

toridades monetarias. 

Se, a partir de uma situa^ao de equilibrio, imaginamos uma 

elevaqao dos salarios nominais, teriamos uma queda no nivel de 

emprego e, portanto, uma retraqao da oferta agregada da econo- 

mia acarretando uma elevaqao no nivel de pre^os. Esta reduzi- 
ria o ©stoque real de moeda, elevando a taxa de juros. Admitindo 

certo grau de dependencia do nivel de investimentos em relaqao 
a taxa de juros, teriamos uma queda da demanda agregada de- 

corrente da diminuigao dos gastos do setor privado. Por outro 
lado, no mercado de trabalho a eleva^ao dos preqos, reduzindo o 

nivel de salario real, permite contudo um aumento do nivel de 

emprego, consequentemente expansaoi da oferta agregada. Uma 

vez que a direqao e a magnitude de todos estes ajustamentos de- 

pendem da natureza das relaqoes comportamentais do modelo, 

podemos apenas prever, como resultado da elevaqao de salariois, 

uma queda do nivel de emprego e uma elevaqao do nivel de 
precos. 

Muito se tern debatido a respeito da continuidade da espiral 

salarios-precos em alguns paises. facilmente compreensivel, a 
partir do modelo acima esbocado, e e hipotese levantada com 

frequencia, que tal continuidade advem de uma politica governa- 

menta! de manutenqao do nivel de emprego, que sancionaria a 

elevagao dos salariois atraves, por exemplo, da uma politica mo- 

netaria expansionista, compensando a queda do nivel de empre- 

go com estimulo ao crescimento da demanda agregada, o que le- 

varia a uma espiral inflacionaria. 

(8) Excetuando alguns comentarios adicionais. a aimUse subsequente 
oonstitui mera transcriqao de algumas passagens de J. TOBIN — 
«Unemployment and Inflatiom (mimeo). 
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Finalmente, seria de interesse expor brevemente outra abor- 

dagem de inflaqao de custos, sugerida por Tobin(8). Podenamos 

entende-la como uma retomada da analise de infla^ao de custos, 

provavelmente inspirada nos trabalhos de Kalecki sobre os pro- 

cesses genericos de formaqao de preqos em industrias de relativo 

grau de mioinop61io(9). 

Torna-se relevante, segundo Tobin, identificar no montante 

de "valor adicionado"(10), num determinado processo produtivo, 

o fato gerador da elevaqao do pre<;o; faz-se necessario para tanto 
decompor o valor adicionada de um bem em tres parcelas: custo 

unitario da mao-de-obra, custo do capital e lucros puros e extra- 
ordinarios. 

O custo unitario de mao-de-obra depende diretamente dos 

salaries e da proidutividade do trabalho. Se considerarmos que a 

produtividade sofre variaqoes de curto prazo mas que no longo 

prazo tern um comportamento mais estavel, apresentando ten- 
dencia secular de crescimento, a taxa de variaqao do custo unita- 

rio da mao-de-obra e determinada pela taxa de variaqao dos sala- 
ries, corrigida pela elevaqao da produtividade(11). 

(9) M. KAIxBCKI — Theory of Economic Dynamics; and essay onecycli- 
cal and long-run changes in capitalist economy, ch. 1 e 2, New York: 
Morden Reader Paperbacks, 1965. 

(10) «Valor adidJOnadio» aqui deve ser entendido como a diferenga entre o 
prego do produto final e prego dos bems intermedMrios utilizados na 
fabricagao deste produto. 

(11) Algebricamente teriamos: 

w 
UCL — WL — w —In ULC — In — — In ULC — In w — 

    Y/L 
Y Y/L 

— In (Y/L) — ULC _ w — (Y/L) 

sendo ULC — custo unitario da mao-die-obra 

Y — produto 

W — salario 

L — n.o de homens-hora e 

dx 

X — dt 

x 
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Parte do valor adicionado deve corresponder ao custo do ca- 

pital que pode, por sua vez, ser dividido em custo de depreciagao 

e custo de oportunidade. 

O lucro puro ou extraordinario constitui a ultima parcela do 

valor adicionado. concebido corpo a renda auferida pelo capi- 

talista alem daquela suficiente para remunerar os fatores produti- 

vos, o lucro puro. Elsse lucro, que tenderia a desaparecer em um 

regime de livre concorrencia, apresenta-se como fenomeno co- 

mum nas economias modernas de mercados oligopolisticos e mo- 
nopolisticos. 

Uma vez decomposto o pre90, temos: 

P — p + c + 

sendo: Q — custo unitario da mao-de-obra; 

c — custo do capital e 

jt — lucro extraoirdinario. 

Como se disse, o custo do capital envolve depreciaqao e custo 

de oportunidade, portanto se g for o valor do capital utilizado po- 
demos dizer que: 

c = gr + gy = g(r + /) 

sendo: r — taxa de juros (identificador do custo de oportunida- 

de) e 

y — taxa de depreciaqao 

ambos constantes. 

Interessa oaptar, no entanto, a taxa inflacionaria, ou seja, 

AP 
  Assim, podemos escrever: 

P 

AP Ap p + Ag(r+T) g(r + T) -h A^t Jt 

jt P 
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A taxa de crescimento dos pregos e igual a soma das taxas 

de crescimento do custo de mao-de-obra, do custo do capital e do 

hicro extraordinario, ponderadas pelas respectivas participaqoes 

relativas no preqo. 

Admitindo que: 

i) para o con junto da economia, a taxa de crescimento dos 

pre^os de bens de capital seja igual a taxa de crescimento 

dos bens em geral, ou seja: 

Ag AP 
  —   e 

g P ' 

ii) a taxa de crescimento dos lucros ,extraordinarios seja 
igual a taxa inflacionaria. 

A^ AP 

^ ~ P 

podendo a participa^ao relativa do lucro sobre o preqo, Jt, ser 

concebida como urn indicador do regime de mercado prevalecen- 
ot 

te (quanto maior - , mais oligopolistico sera o mercado), e 

de se esperar que a curto e medio prazo nao ocorram oscilaqoes 

significativas em   

P 

Teriamos: 

AP = Ap o + AP g(r+-r) AP jt 

P p ^ P p 

De onde se obtem: 

AP = Jtp 

P P 



25 

Logo, uma vez admitidas as hipdteses acima, pode-se asso- 

ciar inflaqao ao crescimento de salaries. 

Convem ressaltar, entretanto, que a realidade economica de 

inumeros paises sugere ser a politica de preqos dos grandes gru- 

pos oligopolistas que parece constituir fator inflacionario mais 
importante. De fato, o recrudescimento do processo inflaciona- 

rio em paises onde o grau de exploragao da for^a de trabalho e 

bastante elevado, em decorrencia de austeras politicas de achata- 
Tt 

mento salarial, indioa que a estabilidade de   talvez nao seja 
P 

uma hipotese de trabalho adequada para abordar o problema da 
infla<;ao, um fenomeno tipicamente associado com abordagens de 

curto prazo. Contrariamente, poderiamois afirmar serem justa- 
jt 

mente os movimentos anticiclicos de (ascendente na fase re- 
P 

cessiva e descendente na fase de recupera^ao) que explicariam, 
por exemplo, as pressoes altistas em penodos de relativo decresci- 

mo do nivel de atividade economica. As empresas oligopolistas 
procurariam elevar os pre^os de seus produtos para compensar a 

queda da demanda, coerentemente com uma politica de maximi- 

zagao de receitas, que e por sua vez compativel com a maximi- 
zagao da taxa de lucro a longo prazo(12). Corifigurada tal situa- 

<;ao, estaria deflagrado o processo inflacionario, independente- 

mente do comportamento dos salarios. 

Pretende-se insinuar que a suposiqao de que a variavel expli- 

cativa de inflaqao seja a taxa de lucros extraordinarios, o que 

implica em admitir um "mark-up" variavel e entender a taxa de 
crescimento de custo da mao-de-obra como mera decorrencia do 

movimento dos preqos, e tao boa quanto as alternativas. Aban- 

donariamos a hipotese de que: 

Ajt — AP 

para propor que; 

Aq = AP 

~P" 

(12) 6bvio que a elaaticidade da procura represerKta o fator limitaitivo 
deste tipo de agao por parte das empresas. 
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O que significa afirmar que o crescimento dos salaries ape- 

nas compensa a queda do poder aquisitivo em virtude da inflagao 

e os ganhos de produtividade. 

Nessas condigoes, poderiamos reformular a equaqao de cres- 

cimento de preqos da seguinte forma: 

AP = p AP + g AP Ajt ji 

P PP FP+JTP 

De onde se obtem: 

AP = Aft 

P jt 

A taxa de crescimento dos pre<;os passaria a ser explicada pe- 

la taxa de lucros extraordinarios, tipicos de mercados oligopoli- 

zados ou monopolizados. 

Como fizemois com as teorias quantitativas e keynesiana, po- 

demos proceder a caracteriza9ao das "teorias distributivas de in- 

flaqao" ou "teorias de infla^ao predominantemente de custos" 

pelas suas condiqoes de equilibrio, que tanto podem ser expres- 

sas em termos de custos dos fatores primarios e distribui^ao 

funcional, 

— Py — Lw + P 
(3) 

onde Leo emprego, w o salario nominal e R sao os 
lucros 

—- quanto em termos de custos de insumos intermediarios 

ou distribuigao setorial, que em termos agregados poderia ser 

expresso por: 

Py — PI Q1 + P2 Q2 + -f- Pn Qn ^4) 

onde Pi e Qi sao respectivamente o prego e a quantidade do bem i. 
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3. UMA VISAO INTEGRADA 

3.1. EQUILlBRIO HORIZONTAL 

As equaqoes (1), (2), (3) e (4) podem, todas elas, ser enca- 

radas como simples identidades contabeis "ex-post" Nesse sen- 

tido, podemos escrever que, "ex-post", as rela<;oes abaixo terao 

que se veriticar necessariamente. 

1 = 

Sc Si 

Sw + Sr 

Si -|- S2 

Sto 
+ + Sn 

(5) 

onde: 

Sc e Si sao respectivamente as participaqoes dos gastos em 
consumo e em investimento na renda; 

Sw e Sr sao as participaqoes das rendas de trabalho e de ca- 
pital na renda; 

Si, S2, e Sn sao as participaqoes das rendas dos setores 

1, 2, n na renda total; e 

Sm e a relaqao MV/Py. 

Entretanto, todos sabemos que, numa economia nem sempre 

as intenqoes iniciais dos agentes sao compativeis com as disponi- 

bilidades e possibilidades da economia. Isso quer dizer que as in- 

tenqoes iniciais dos agentes economicos podem nao estar de acor- 

do com o factivel. Numa economia monetaria de mercado o pro- 

cesso de tomada de decisoes e pulverizado ao extreme, a trans- 

missao de informaqoes se da de uma maneira descoordenada, atra- 

ves das variaqoes dos preqos relatives dos diversos bens etc.. 

Assim sendo, e natural que surjam inconsistencias entre expec- 
tativas e percepqoes e os valores futures e correntes das diversas 

variaveis. Entretanto, a equaqao (5) indica que, de alguma for- 

ma, essas inconsistencias terao que ser acomodadas no tempo. 

Mais ainda, o proprio resultado final express© pela equaqao (5) 

depende claramente da forma e do padrao de ajustamento das 
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inconsistencias "ex-ante" com a necessidade de equilibrio 
" a)} 

ex-post - - ■ 

Dessa forma, podemos, dadas as expectativas sobre os diver- 
sos pre^os e quantidades, definir um novo conjunto Sdc, Sdi, Sdw. 

Sd
r, Sdi, ii= 1, n e Sd

m referente aos valores esperados das va- 

riaveis das equagoes (5). Uma vez definidas essas variaveis, pode- 

mos caracterizar a consistencia geral de expectativas a respeito 

de pre^os e quantidades como: 

C/V + Sdi 

sdw +sd
R 

(6) 
Sdi + sd

2 + + sd
n 

sd 

Qualquer desigualdade nesse conjunto de equaqoes implica 
em que pelo menos um dos agentes economicos tera que neces- 

sariamente ser frustrado ao final do processo. Esse processo de 

frustragao decorre da propria necessidade de compatibilizagao a 
longo prazo. 

Dadas essas diretrizes basioas para uma visao integrada do 

processo inflacionario, passemos ao exame das consequencias de 
desigualdades em cada uma das equa<;5es (6). 

3.1.1. Pianos de Consume e Investimentos 

A primeira inconsistencia possivel e que, dadas as expectati- 

vas sobre renda, pre^os de bens de consume e preqos de bens de 

capital, os agentes economicos planejam despender em consume e 

investimento mais que as disponibilidades de produto. Em ter- 

mos da primeira equa<;ao em (6), podemos escrever. 

Sdc + Sdi > 1 (7) 

Dado que os pianos de consumo e poupanqa tern de ser ne- 

cessariamente consistentes, a desigualdade revela um excesso de 

investimento desejado sobre a poupan^a desejada. necessario 

que a renda nominal cres^a ate que seja gerada poupan(;a sufi- 

ciente para financiar o valor desejado de investimentos. Esse 

crescimento de renda nominal podera nao solucionar o problema 

se as revisoes sucessivas de expectativas nao levarem a que (7) se 
transforme numa igualdade. 
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Uma desigualdade no sentido contrario ao de (7) indica que 

a poupanga planejada excede o investimento planejado e, conse- 

quentemente, o processo de compatibilizagao requer movimentos 

tanto de variaveis reais quanto de variaveis nominais, no sentido 

de tornar consistentes os pianos "ex-ante''. 

Vale a pena ressaltar que a separagao entre variagoes de 

pregos e de variaveis reais depende claramente da situagao da 

economia em questao no tooante a mercados de trabalhoi, mone- 

tario e de titulos. Entretanto, e importante destacar que existe 
uma potencialidade de crescimento de pregos que somente podera 
ser eliminada com a restauragao da igualdade na equagao (7). 

3.1.2. Distribuigao Funcional da Renda 

A segunda equagao em (6) exige que, dadas as expectativas 

sobre salarios e emprego e as expectativas de lucres por parte 
dos capitalistas, as participagoes resultantes sejam consistentes 

com o total a ser distribmdo. Se, por exemplo, 

Sdw + SdR > 1 (8) 

capitalistas ou trabalhadores terao que ser neces-sariamente frus- 

trados em suas expectativas originais. Em outras palavras, se 

nao ha possibilidade de crescimento da renda real, havera frus- 

tragoes quanto a salarios e/ou nivel de emprego e/ou lucros. 

O proprio processo de tentar acomodar as expectativas origi- 

nais, entretanto, agira no sentido de pressionar o nivel- geral de 

pregos para cima. Isto e, uma vez que empresarios ou trabalha- 

dores percebem que suas expectativas quanto a lucros e salarios 

nao estao se realizando, comegarao a exercer press5es no sentido 

de aumentar pregos (lucros) e/ou salarios (custos). Todavia, para 
um produto real constante, e evidente que as pressoes de um gru- 

po, enquanto melhoram sua situagao relativa, pioram a situagao 

relativa do outro grupo. 

Essa visao do processo inflacionario pressupoe que tanto 

empresarios quanto trabalhadores tenham um certo controle so- 

bre salarios, o que por sua vez implica na aceitagao de um certo 

grau de oligopolizagao e poder dos trabalhadores em fixar sua 

remuneragao. A suposigao de existencia de algum tipo de con- 

trole de empresas sobre pregos parece estar ganhando adeptos 
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diariamente. Quanto ao poder de fixar salaries, na inexistencia 

de sindicatos fortes, o proprio setor publico pode assumir esse 

papel, garantindo aos trabalhadores, nao so a reposi^ao de seu 

poder aquisitivo desgastado pela inflaqao passada, mas tentando 

garantir ganhos liquidos para a classe. 

A desigualdade no sentido contrario ao indicadoi por (8) pode 
ser analisada da mesma forma, indicando uma potencialidade de 

deflaqao. 

3.1.3. Distribuigao Setorial da Renda 

A terceira eqim<;ao (6) indica que equilibrio quanto a distri- 

buiqao setorial e compatibilidade entre expectativas de preqos e 

produ^ao dos diversos setores requerem que a soma das partici- 
paqoes antecipadas pelos diversos setores seja igual a 1. 

Caso oco/rra que: 

S*! + Sd
2 + Sd

n > 1 (9) 

pode-se inferir que as expectativas setoriais a respeito de preqos 

e produgao nao sao consistentes com o valor do produto nominal. 

Pelo menos um setor tern expectativas demasiadamente otimis- 

tas sobre seu preqo ou sobre sua produ^ao ou ainda sobre os pre- 

qos daqueles setores que fornecem suas materias-primas. 

Na medida em que esse(s) setor(es) tenta(m) manter a par- 
ticipaqao esperada no valor adicionado via aumentos de preqos 

e/ou proidugao, as participa^oes dos outros setores serao afeta- 

das, tanto diretamente, via redu<;ao de seu prego relativo, quanto 
indiretamente, via elevaqao dos custos das materias-primas de 

que se utiliza. 

Ha tendencia a instaura^ao de um processo de frustraqoes 

continuas, consubstanciado numa elevaqao continuada de preqos 

que tentara ajustar as expectativas iniciais inconsistentes com a 
necessidade de a desigualdade (9) se transformar em uma igual- 

dade "ex-post". 

Assim, como nos casos ja analisados de compoisiqao do dis- 

pendio e de distribuiqao funcional, as sucessivas alteraqoes dos 

valores correntes podem nao levar a reformulaqoes de expectati- 
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vas que tornem consistentes as participaqoes antecipadas dos di- 

versos setores. Isso implicaria em que o processo deflagrado se 

mantivesse indefinidamente. 

A desigualdade inversa na equa<;ao (9) implica em que um 

ou mais setores tern expectativas de preqos e produ^ao demasia- 
damente pessimistas e, consequentemente, pode se deflagrar um 

processo de deflaqao que so tera fim quando um con junto de 
expectativas factiveis for formulado. 

3.1.4. Moeda e Renda Nominal 

A ultima equa^ao em (6) e, de certa forma, a de mais^ dificil 

analise. A tradi^ao da teoria quantitativa, que coloca o nivel de 

pregois como determinado exclusivamente pela oferta monetaria, 

esta por demais arraigada a historia de nossa profissao. For es- 

sa razao, vamos examinar com mais cuidado o significado da va- 
riavel S^. 

A variavel Sdm corresponde ao valor antecipado de Sm. En- 

tretanto, e necessario sermos explicitos a respeito de quais das 

variaveis que compoem Sm sao realmente antecipadas e quais de- 

vem ser vistas, na verdade, como parametros. Pode-se encarar 

Sd
m como um indice de liquidez antecipada, no sentido em que es- 

sa variavel e uma razao entre pre^os e renda esperados pela co- 
letividade e o total de recursos esperados para financiar as tran- 

sa^oes correspondentes a esse nivel de renda nominal esperada. 

Assim sendo, os valores de Sd
m maiores que 1 correspondem res- 

pectivamente a expectativas de excesso de liquidez e a expectati- 

vas de insuficiencia de liquidez. 

Nesse sentido, poderiamos dizer que os agentes economicos 

formariam expectativas sobre preqos, renda real e meios de paga- 

mentoe disponiveis, conhecendo as relaqoes encaixe/dispendio 
relevantes. 

Uma segunda alternativa seria supor que os agentes eco- 

nomicos formulariam expectativas somente a respeito de preqos 

e renda real. Nesse caso, Sd
m indicaria as disponibilidades efetivas 

de recursos monetarios sobre expectativas de renda nominal. 
Ainda assim, Sd

m pode ser enoarado como indicative da liquidez 
antecipada pelos agentes economicos. Consequentemente, valores 
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maiores e menores que um dessa variavel indicariam respectiva- 

mente expectativas de excesso ou falta de liquidez. 

Em ambos os casos, Sd
m > 1 implica em aumento de dispen- 

dio que, nos casos em que a renda real nao puder aumentar, deve 

necessariamente se traduzir num aumento do mvel de preqos. 

Ainda com respeito ao aspecto monetario da inflaqao, e ne- 

cessario deixar explicito o papel desempenhado pelo setor publi- 

co no modelo que esta sendo desenvolvido. Isto e importante a 

medida em que a variavel oferta de moeda, ate agora mencionada, 
e muitas vezes encarada como a verdadeira determinante de um 

processo inflacionario. 

Ninguem, em pleno uso da razao, poderia afirmar que uma 

inflagao pode continuar indefinidamente sem que haja expansoes 
dos meios de pagamentos disponiveis. Analogamente, podemos 

dizer que uma politica monetaria rigorosa pode sustar qualquer 

processo potencialmente inflacionario. Entretanto, o que esta- 
mos questionando e uma autonomia total do setor publico no pro- 
cesso de fixa<;ao da oferta (mesmo da oferta nominal) de moeda. 

Bventuais inconsistencias de expectativas que se reflitam em 
desigualdades em uma ou mais das tres primeiras equaqoes de (6) 

vao certamente gerar atritos e dificuldades a um ou mais agentes 
economicos. Em particular, nos casos em que a desigualdade for 

no sentido de termos a soma das participa<;oes antecipadas supe- 

rior a 1, havera necessariamente uma tendencia a elevaqoes de 

preqos. Se as expectativas sobre liquidez foram formuladas de 

acordo com as expectativas sobre o nivel de produqao. emprego, 

salarios e lucres, no sentido de que todo o conjunto faz parte de 

restriqao orcamentaria adequada a nivel dos agentes economicos, 
as frustraqoes em termos de rendas e participaqoes vao se refle- 

tir em dificuldades de liquidez. Isto e, as disponibilidades mone- 

tarias serao inferiores as esperadas, (segundo a primeira versao 

de Sd
m) ou inadequadas para financiar o valor esperado de tran- 

saqdes (de acordo com a segunda versao de Sd
m). Em ambos os 

casos, ja que as restriqoes orqamentarias tern que ser respeitadas 

e a restriqao efetiva e mais ^apertada" que a antecipada(13) todas 

as antecipaqoes a respeito de renda, salarios, emprego etc., terao 

(13) A esse respeito, v. R.W. OLOWER — The Keynesian Counter Revo- 
lution: A Theoretioal Appraisal, in Id. (ed.) — Monetary Theory, 
Penguin Books: 1969. 
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que ser revistas e essa revisao se dara no sentido de eliminar as 
inconsistencias iniciais. 

Antes de se processar essa revisao, contudo, o setor publico 

sera devidamente pressionado no sentido de gerar os recursos fi- 

nanceiros necessaries — dificuldades setodais, pressoes sobre o 

sistema estatal de credito, ameaqas de desemprego e falencias etc.. 

A capacidade de setor publico de resistir a tais pressoes e em 

muitos casos limitada. Dependendo do relacionamento do gover- 

no com o setor privado, do tamanho relativo do governo, das 

alianqas politicas em vigor etc., esse conjunto de pressoes pode 

se tornar irresistivel. Nesses casos, a oferta de moeda deixa de 
ser instrumento de politica para se tornar uma variavel endogena 

do sistema economico. 

Assim, a tendencia e de que, nesses casos, a liquidez efetiva 

venha a sancionar as pressoes de crescimento de pre^os geradas 
por expectativas inconsistentes a respeito de preqos, empregos, 

salarios e lucros. 

3.2. EQUIUBRIO VERTICAL 

Se aumentarmois a agrega^ao da terceira equaqao em (5) dis- 

criminando apenas dois tipos de bens, bens de consume e outros, 

respectivamente bens 1 e 2, e adotarmos a hipotese de poupan<;a 

"classica" de que lucros sao poupados e salarios consumidos, po- 

demos extrair das tres primeiras equa^Ses em (5) um novo con- 

junto de igualdades contabeis: 

Sc Sw = Si 

(10) 
Si l— SR — S2 

isto e, a demanda de bens de consumo deve ser igual ao total de 

salarios que, por sua vez, deve ser igual ao valor da produ^ao do 

setor produtor de bens de consumo. Por outro lado, o valor dos in- 

vestimentos deve ser igual tanto ao total de lucros quanto ao 

valor da produqao do setor de bens de capital. 

Da mesma forma, partindo de (10) podemos escrever que: 

Sdc = SV = 

Sd
I = SdR = Sd

2 

(id 
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As violagoes das equagoes acima indicam inconsistencias de 

antecipagoes que terao de se ajustar necessariamente "ex-post" 

Se tomarmos uma versao da teoria de poupanga um pouco 
mais restrita que a exposta, adotando a proposiqao de que traba- 

Ihadores so consomem e capitalistas so investem, as primeiras 

igualdades do lado esquerdo de (11) se verificam sempre. A me- 
nos que trabalhadores e capitalistas tenham pianos inconsisten- 

tes em termos de restriqao orqamentaria antecipada, nao podem 

pretender investir ou consumir alem ou aquem de suas respecti- 

vas antecipaqSes de rendas. Assim sendo, nao precisamos nos 

preocupar com a consistencia entre as rendas antecipadas e dis- 

pendios antecipados. 

A consistencia entre os dispendios antecipados e as produ- 

Qoes setoriais antecipadas, entretanto, nao se verifica necessa- 

riamente. A compatibilizaqao dessas inconsistencias de expecta- 

tivas, assim como as discutidas na se^ao anterior, vai requerer 

altera^oes de quantidades demandadas e produzidas, assim como 

alteraqoes de preqos. 

Se a primeira equaqao em (11) for violada no sentido em 
que : 

Sdc = Sw > Sdi (12) 

as intengoes dos agentes economicos nao poderao se manter. Sua 

manutenqao implicaria na existencia de um excesso de demanda 

permanente no setor de bens de consume. Nesse caso, a medida 
em que ocorram transa^oes e comecem a se evidenciar as incon- 

sistencias, surgira a necessidade de que o pre^o efetivo do bem de 

consumo se eleve. Em outras palavras, os trabalhadores serao 
frustrados em termos do salario real que esperam. 

Da mesma forma, 

Sd
I = Sd

R > sd
2 

vai exigir aumentos de pre^os de bens de capital. 

Vale a pena ressaltar que, dentro de nossas hipoteses, redu- 
qoes de pre^os de bens de capital, ainda que se constituindo em 

aumento de prego relativo de bens de consumo, nao podem, em ge- 

ral, resolver o problema criado por desigualdade como (12. Isso 



35 

se deve a que os pre<;os de bens de capital (de bens de consumo) 

so entram indiretamente nas decisoes de consumir (investir). 

Um ultimo problema a discutir se refere a condiqao de equi- 

librio expressa por: 

(Sdw — SM + (SdR — Sd
2) = 0 (13) 

Essa condigao requer que a soma dos valores dos excesses de 

demanda esperados (normalizados pelo produto nominal espera- 

do) seja zero. Entretanto, ainda que todos os agentes economi- 

cos respeitem as restriqoes or^amentarias antecipadas, nao exis- 

te garantia de que (13) sera satisfeita, uma vez que os agentes 
economicos podem se ver frustrados em suas expectativas de ren- 

da(14) Em outras palavras, pode ocorrer simultaneamente ex- 

cesso de demanda potencial em ambos os mercados (isso se re- 

flete em (13) positivo), desde que ocorra excesso de oferta po- 

tencial no mercado de trabalho. Nesse sentido, as condiqoes de 

equilibria em (11) podem ser violadas simultaneamente. 

4. CONCLUS5ES 

Nosso objetivo foi colocar varias teorias de inflaqao dentro 

de um arcabouqo teorico unico que ressaltasse os aspectos co- 
muns as diversas abordagens. Nesse processo provavelmente se 

cometeram algumas violencias de interpretaqao. Isso e talvez 

particularmente verdade no tocante a teoria quantitativa aqui 
apresentada. 

(14) O efeito renda de desequiJltaoos no mercado de fatores foi minimaza- 
do par HICKS em Value and Capital, Oxford: 1939, p. 129, onde diz 
((transactions which take place at'very false' prices are limited in 
volume». Entretanto, Clower se reporta a transagoes nao realizadas 
devfido a «preqos falsos». Essa reintegiragao, mas palavras de LEI- 
JOiSTETUFVTJD em On Keynesian Economics and the Economics of 
Keynes, Oxford: 1968, p. 55 o coloca «close the theoretical stiructure of 
the General Theory, Current household receipts ('income') are de- 
termined not by the quantity of services a household would want to 
supply at (the price at which such services are currently bought, but 
by how much it will actually suceed in sellings 
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Entretanto, entendemos que flutuagoes de pregos, em geral, 

e inflagao, em particular, sejam resultado da necessidade de aco- 

modar intengoes conflitantes entre si ou aspiragoes nao factiveis. 

Nesse sentido, procurou-se ressaltar a natureza das varias possi- 
bilidades de inconsistencias que estao por detras das diversas 

versoes do processo inflacionario. Essa visao decorre do conhe- 

cimento de que inflagao e um processo dinamico. Esta extrema- 

mente ligada com a variavel tempo e, portanto, com presente, 
passado e futuro, estando assim visceralmente ligada as incerte- 

zas, angustias e ansiedades que fazem das realizagoes do futuro 

a preocupagao do presente. 
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