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RESUMO 

Este trabalhio investiga as consequencias da imposigao de um sistema 
de indexagao generalizado a todo o sistema econdmico quando se segue 
uma politica monetaria de moeda passiva. Trabalha-se com duas hipoteses 
diferentes com respeito as causas da inflagao: 

i. pressoes estruturais, e 

ii. pressoes pela disltribuiqao da renda. 

Oonclui-se que, sob a hipotesie i., a taxa da inflagao tende para o infi- 
nito, enquanito que tal nao se verifica sob a hipoteee ii.. 

Opera-se com dois modelos dinamicos e as ideias centrais podem ser 
resumidas como segue. Um sistema econdmlico que padece inflagao estna- 
tural e onde se segue uma politica monetaria de moeda passiva tera, na 
ausencia de fricgoes, uma taxa de inflagao que tendera ao infinito; uma 
indexagao generalizada elimina qualquer fricqao natural; resulta dai, en- 
tao, que os esquemas de indexagao nao podem se generalizar para toda a 
economia. Mais ainda, se o govemo deseja manter a taxa de inflagao den- 
tro do intervalo dcs valores flnitos, devesra georar as fricgoes necessarias; 
uma forma de faze-lo consisite em oontrolar direta e rotativamente a alguns 
pregos. Se a inflagao nao correspondem causas estruturais, mas pressoes 
pela distribuigao de renda, o argument© anterior perde validade. 

(*) O Autor e professor da Eaculdade de Ciencias Economicas da Uni- 
versidade de Buenos Aires. 
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INTRODUQAO 

.as recognized by such respected Brazilian authorities as 

minister of Finance Mario Enrique Simonsen [sic], inde- 

xing eliminates the usual frictions in the inflationary pro- 

cess and thus may become a 'feed-back factor' The 1974 

jump in Brazil's inflation rate stemming from the global 

rise in food and energy prices seems to ilustrate this 
point" W HELLER, in The Wall Street Journal, 20 de 

junho de 1974. 

Explorar-se-ao a seguir as consequencias sobre a taxa de in- 
flaqao decorrentes de imposi^ao de um esquema de indexaqao em 
um sistema economico adotando uma politica monetaria de moeda 

passiva, sob duas hipoteses alternativas referentes as causas do 

processo inflacionario(L ; 

i. pressoes estruturais 

ii. pressoes pela distribuiqao de renda. 

1 

As ideias centrais deste artigo seguem, aproximadamente, o 

seguinte argumento: um sistema economico que padece inflaqao 

estrutural e no qual se adota uma politica monetaria de moeda 
passiva apresentara, na ausencia de fric^oes, uma taxa de infla- 

^ao que tendera ao infinite. Uma indexaqao generalizada elimina 
qualquer fricqao natural; conclui-se que, nesse caso, os esquemas 

de indexa^ao nao sao passiveis de generalizaQao para toda a eco- 
nomia, Alem do mais, se o governo tern por objetivot a manuten- 

^ao da taxa de infla^ao dentro do intervalo dos valores finitos, de- 

vera gerar as fricqoes necessarias; uma forma de gera-las reside 

no controle direto e rotativo de alguns preqos. Se a inflaqao to- 

davia nao decorre de causas estruturais, mas de pressoes pela 
distribuiqao da renda, falecera validade ao argumento anterior. 

(1) Este trabalho utiliza essencialmente a analise exposta por Julio H.G. 
OLIVERA — Aspeotos Dinamicos de la Inflacidn Estructural, Desar- 
rollo Economico, out.-dez., 1967, Julio Olivera, Juan C. de Pablo e Jor- 
ge Fernandez Pol fizeram comentelrios que nos foram proveitosos. 
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2 

Os elementos sobre os quais esta estruturado o raciocinio se 

encontram ja desenvolvidos em um trabalho de autoria de Julio 

H. G. OLIVERA(2), que se destina a demonstrar que os mo- 

delos estruturais podem explicar processos de inflaqao particular- 

mente rapidos. 

Usando a seguinte notaqao: 

D, demanda de bens agricolas; 

Q, produqao agricola; 

Pa, preqo monetario dos bens agricolas; 

Pb, preqo monetario dos bens manufaturados; 

S, taxa monetaria de salaries; 

£, elasticidade da oferta agricola com respeito a P; 

T], elasticidade de demanda dos bens agricolas com res- 

peito a P; 

t, tempo ou, como subindice, periodo de tempo, e denotan- 

do a taxa de varia^ao percentual de uma variavel com 

um ponto sobre o simbolo que a identifica, pode-se pro- 

var o Teorema dos Preqos Re'lativos e estudar o com- 

portamento dos pre^os no tempo, sob diferentes hipo- 

teses de ajustamentos de salarios e preqos de bens ma- 

nufaturados (lucros). 

3 

Passemos ao Teorema dos Preqos Relativos. Julio H. G. Oli- 

vera demonstra que 

"A mudanqa proporcional do preqo relativo de equilibrio 

e igual a diferenqa entre as taxas de expansao autonoma da 

(2) OLIVERA — Op. Cit.. 
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demanda e da oferta, dividida pela soma das respectivas 

elasticidades"<3>. ' 

Partindo de uma situaqao de equilibrio tal que Q(P,t) •- 

D(P,t) e estudando sua transformaqao no tempo, Pt = — -  

S | yi 
onde Sea representam respectivamente as taxas de expansao au- 

tonoma da demanda e da oferta agricola. Este teorema apresen- 
ta os elementos essenciais da gera^ao de pressoes inflacionarias 

estruturais, uma vez que, sendo OCq+s < oo, o nivel de 
equilibrio de P aumenta toda vez que S >• a. Se os pre^os dos 
bens relatives do setor agricola se ajustam em cada periodo se- 

gundo a situa<;ao de oferta e demanda desse mercado, tem-se 

6 — a 
Pa,t -Pb>t ~     

T| + £ 

Supondo Pb,t ^ 0, tal ajustamento implica, necessariamente, 
o aumento dos preqos agricolas. 

4 

Embora o trabalho de Julio H.G. Olivera, que estamos con- 
aiderando, seja anterior a seus estudos sobre "moeda passiva", 

aparece nele, explicitamente, urn suposto de passividade de ofer- 
ta monetaria na expressao: 

( ) se adotara a hipotese de que a quantidade de moeda 

aumenta continuamente na proporgao exata requerida pelo 
equilibrio do mercado monetario,'(4) 

5 

No trabalho de Olivera se introduzem desde logo os efeitos 

de programaqao das pressoes inflacionarias estruturais mediante 

duas relagoes: 

(3) Id. — Ibid. 

(4) Id. — Ibid. 
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St = (l-a) Pa, n 0< a ^ 1 (2) 

P b,t—St (3) 

A relaqao (2) assinala que a taxa de salaries nominais varia 

no mesmo sentido de varia^ao dos preqos agricolas com atraso 

de um periodo. Essa variaQao resulta do efeito sobre o custo de 
subsistencia da mudanqa nos pre^os agricolas e a rela^ao pode 

ser interpretada como uma formaliza^ao do fato de que os assala- 

riados tomam os indices de custo de vida oomo elemento de cri- 

terio importante em suas demandas por melhores remuneraQoes. 

A relaqao (3) indica que os preqos dos bens manufaturados 

se ajustam imediatamente as varia^oes dos custos salariais. 

Os parametros a e /3 representam respectivamente o grau de 

flexibilidade da taxa real de salaries e a disposiqao dos empresa- 

rios a absorver yariaqbes de custos reduzindo a margem de lu- 

cres. 

De (1), (2) e (3) se obtem 

6 — a 

Pa,. = l-APa,t-l (4) 
r) + e 

8 — d 

Pb,t = h A Pb,t-i (5) 
T| + £ 

onde A = (1 - a) (1-/3), resultando a taxa de variaqao do nivel 

geral de pre^os como uma media ponderada de Pa,t e Pb,t- 

6 

Olivera analisa imediatamente tres cases possiveis no ajus- 

te de salaries e lucros: 
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1.° Caso, A = O 

consequencia de que a e/ou ^ sejam iguais a 1, o que im- 
pnea que a taxa monetaria de salaries e as margens de lucres es- 

tao congeladas" A equa^ao (4) se reduz a 

5 — a 

TJ -|- S 

e a equagao (5) a 

Pb,t = 0 ^7^ 

tendo-se em decorrencia uma taxa de infla^ao finita e constante, 
igual a taxa de varia^ao do preqe relative dos bens agricolas mul- 

tiplicada per sua pondera^ao no indice de preqes. 

2.° Gaso, A = 1 

Este caso se apresenta quando a = ft !=0. A taxa monetaria 
de salaries e as margens de lucro se ajustam totalmente, sem fric- 
Qao alguma, a seus niveis reais de penodos anteriores. A equacao 

(4) toma a forma 

t(6 — a) 

■^a't ~ h Pa,0 (8) 
T] + £ 

e a equacao (5) 

t (8 -a) 
Pb,t ^ — -f- Pb,o (9) 

T1 + £ 

A taxa de infla^ao se eleva no tempo, tendendo ao infinito, 

sem que os pregos relativos logrem ajustar-se £ seu equilibrio 

dinamico. 

Caso intermediario, (>< A < 1 

Existem fricgoes no ajustamento da taxa monetaria de sala- 
ries e das margens de lucros. As solugoes de (4) e (5) sao 
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8 — o 1 — A1 

Pa,t = A*F&,0 +     (10) 

T| + £ 1   A 

§ —a (l-A^A 

Pb,t = AtPb,0 +    (11) 

T] + s 1 -A 

que, no curso do tempo, convergem respectivamente para 

8 — a 1 

Pa =     (12) 
TJ + £ 1   A 

8 —a 

T] + £ 1   A 
(13) 

implicando uma taxa de infla^ao finita maior que no l.o Ca- 
so e menor que no 2.o. Os preqos relativos mudam a uma veloci- 

dade de equilibrio: 

8 — a 
Pa — Pb zr   (14) 

Y] + £ 

7 

Doravante aparece claro que a taxa de infla^ao unicamente 

permanecera no intervalo dos valores finitos sob a condiqao de 
existirem fric^oes naturais (caso intermediario) ou, entao, se se 

provocam fric<;oes (primeiro caso). Pode-se notar que e possivel 

rodar(**) o preqo controlado(5) ja que o l.o caso somente requer 

que a ou /3 sejam iguais a unidade como condiqao suficiente. 

(**) N.T.: Op tamos pela tradu^ao mais direta do espanhol rotar (rodar, 
girar, dar voltas em). A ideia se refere a um controle rotativo de 
prepos. 

(5) A id£ia de rodar os pregos controlados aparece em Juan C. DE PA- 
BLO — Un Modeto de Dinero Pasivo de Patax)n Variable — Economi- 
ca, mai-dez., 1976, 
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8 

Um esquema de indexa^ao generalizada implica em que tan- 

to a taxa monetaria de salaries quanto as margens de lucro se 

ajustem totalmente, sem qualquer fric^ao, a sens niveis reais de 

periodos anteriores. O que significa a= ^=0. 

Estamos, consequentemente, no 2.o caso: a taxa de infla^ao 

tende, ao longo do tempo, ao infinite. 

9 

A conclusao anterior requer como condigao necessaria que 

o tipo de inflaqao que se enfrente seja estrutural. Esta necessida- 

de pode ser demonstrada eliminando as pressoes estruturais con- 
sideradas nos pontos anteriores, gerando inflaqao por pressao de 
rendas (custos)(6) utilizando, para tanto, dos ate aqui chamados 

efeitos de propagagao, conservando a passividade de oferta mo- 

netaria e obtendo, finalmente, a variaqao da taxa de infla^ao no 

tempo sob o suposto de indexa^ao de todas as variaveis mone- 

tarias. 

10 

As equaqoes (2) e (3), que descrevem os efeitos de propaga- 

Qao das pressoes estruturais recolhidas pela expressao (1), po- 
dem facilmente ser transformadas em rela^oes geradoras de pres- 
soes inflacionarias. Basta, para isso, admitir valores negatives 

para a e/ou ft. Nesse caso, defrontamo-nos com um sistema que 

padece de inflaqao por pressao de rendas (custos) conservando a 

possibilidade de oferta monetaria. 

Que isso seja assim pode ser demonstrado recordando que, 

em um caso de inflagao de rendas, a nivel de pleno emprego (ga- 

rantido por uma politica monetaria passiva), as diferentes clas- 

(6) Na terminologia introduzida por R. TURVEY — Some Aspects of the 
Teory of Inflation In a closed Economy, Economic Journal, set., 1951. 
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ses de perceptores de renda tratam de aumentar ou manter^ sua 

renda real aumentando sua renda monetaria (a e/ou /? negatives). 

A medida em que o produto nao cresqa o necessario para satis- 

fazer as aspira^oes das diferentes classes, os preqos se elevtini e 

todos os grupos experimentam alguma frustraqao. O processo 

continua enquanto as classes pretenderem eliminar sua frustra- 

qao, detendo-se quando todos se adaptarem aos novos valores 
monetarios das variaveis. Isto pode se verificar quandoi aqueles 

que nao detem poder para adaptar mais rendas (por exemplo, 
aqueles perceptores de alugueis e juros de longo prazo) sao su- 

ficientemente ^^exproprilados', pelas demais classes atraves do au- 

menlo de preqos ou porque as classes que tentarn aumentar suas 

rendas padecem de 'ilusao monetaria" 

O Grafico 1, adaptado de M. BRONFENBRENNER e F 

HOLZMAN(8) serve para ilustrar o processo. No eixo das abscis- 

sas se mede o nivel de pre^os, enquanto que no das coordenadas 

aparece a renda monetaria medida com PY. A reta (X). dependente 
unitaria (para efeito de que o grafico permita mostrar participa- 

qoes na renda), representa pares de valores do nivel de pre^os e da 

renda monetaria que implicam, todos eles, urn mesmo nivel de 

renda real (Y i~ 1). Para um nivel de pre^os unitarios, 
Pi, o segmento PiFi indica a paxticipagao dos perceptores de ren- 

das fixas (alugueis e juros de longo prazo), o segmento FiQi a 

daqueles que percebem lucros e o segmentoi QiSi a dos assalaria- 

dos. Esse nivel de preqos Pi representa um nivel de pre^os de 
equilibrio. Suponhamos agora que algum dos grupos, por exem- 

plo o dos assalariados, pretende passar de sua participa^ao QiSi 
para uma superior Q1S2. 

A renda real nao e suficiente para satisfazer a essa aspira<;ao 

ao nivel de preqos Pi, mantendo as participa^des restantes. Se 
a renda real corresponde ao nivel de pleno emprego, a unica "so- 
lu^ao" reside num aumento de pre<;os de Pi a P2, com novas par- 

ticipagoes P2F2, F2Q2 (menores que as anteriores) e Q2S2 (g'era- 

da por um aumento do salario nominaF9^ A subsequente rea^ao. 

(7) Para gerar um process inflaciondrio basta que uma classe trate de 
aumenltar sua renda em situagao de pleno emprego. 

(8) M. BRONTTENHRiENNER e F. HDLZMAN — A Survey of Inflation 
Teory, dn Surveys of Economic Theory, vol. X, Londres; Macmillan, 
1965. ' 

(9) No Grafico 1 tomaram-se a e (3 como variaveis. 
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por exemplo do grupo perceptor dos lucros, reitera o aumento de 

pre<;os, levando o nivel a P3, e assim sucessivamente. possivel, 

entao, conceber uma situaqao onde os preqos aumentariam inde- 

finidamente — a taxa de infla^ao seria sempre positiva. O Gra- 

fico 1 permite obter esta conclusao —- os pre<;os aumentarao in- 

definidamente — porem nao indica que a taxa de infla^ao se tor- 

ne infinita sob indexaqao. 

O sistema de equaqoes (2) e (3) atende ao proposito de de- 
terminar a variacao da taxa de infla^ao no tempo. Este sistema 

(2) e (3) e, por si mesmo, consistente com o Grafico 1, todavia 

um pequena modificaqao o tornara mais facilmente assimilavel 

a ele. Consideraremos as seguintes rela^oes: 

St = (1 a ) Pt-l a<0 (15) 

Qt = (1 — /S) St /J<0 (16) 

(17) Ft — Ft -1 

Pty — St + Qt + Ft (18) 



103 

A expressao (15) equivale a (2), agora com condiqao de que 

a<0 para que a infliaqao seja gerada; (16) corresponde a (3), com 

a unica diferen^a de que substituimos o pre^o dos bens manufatu- 
rados (Pb) pela margem de lucros (Q); (17) foi agregada para 

contemplar a parte da renda media auferida pelos perceptores de 

rendas fixas (F); e (18), sob a hipotese de uma renda media fixa 

ao nivel de pleno emprego (Yt—Y), permitira explorar a trajeto- 

ria que seguem os preqos no tempo. 

Substituindo (15), (16) e (17) em (19, 

Pt m St (1-a) Pt -1 + «t (1-^) (^-a) Pt-1 + OFt (20) 

onde s, q e F sao as participaqoes relativas na renda de assalaria- 

dos, perceptores de lucros e perceptores de rendas fixas, respecti- 

vamente. 

Indexar implicar fazer substituir (17) por 

e manter, consequentemente, a partir do momento da indexaqao 
(convencionalmente t = 0), as participaqoes relativas na renda 

fixas, modificando-se (20) da seguinte maneira: 

11 

Operando em (18), resulta 

APt A St A Q, A Ft 
  — 1 1- 

Pt Pt Y Pt Y Pt Y 

(19) 

Ft = P (21) 

Pt — SqPt ~i ~f~ qoPt - i 4" FoPi (22) 
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cuja solu^ao e 

So + qo 
Po = ( )t po 

1 — F0 

Em (23) (So + qo/l-F0)) P10), em consequencia, a taxa 

de infla^o, se bem que se mantem positiva indefinidamente no 

tempo, tern urn valor infinito ja que toma o valor que tinha no 

momento da indexagao (nao necessariamente infinito). 

12 

Fica agora claro, desse modo, que as variaveis monetarias de 
um sistema com moeda passiva e que padece de inflagao estrutu- 

rai nao podem ser todas indexadas sem incorrer em gerar uma ta- 

xa de inflaqao que tende ao infinito. 

(10) Tomar Pt |— Pt-1 em lugar de (21) nao altera as conclusdes, ja que 

a nova solugao seria Pt — (so _)_ qo Fo)t p , onde (s i 

+ q0 + P0) |= 1. 



A P ^ N D I C E(*) 

Constitui nossa intenqao, neste Apendice, precisar tres pon- 

tos. Os dois primeiros sao referentes a estrutura do modelo ex- 

posto no texto central do artig^o e o terceiro concerne as conclu- 

soes expostas no trabalho. 

A-1 

Nos casos de infla^ao estrutural pode-se assinalar dois tipos 

de rela^oes principals: a equaqao (1), por um ladoi, e as equaqoes 
(2) e (3), por outro. A equa^ao (1) descreve os elementos essen- 

ciais de geragao de pressoes inflacionarias estruturais. as equa- 

qoes (2) e (3) introduzem os efeitos de propagaqao das pressoes 

inflacionarias. No texto principal do artigo os efeitos de propa- 

gaqao nao estao apresentados em termos de um indice geral de 

pre^os, porem inter-relacionam salarios e precos monetarios de 

bens agricolas e bens manufaturados. O tratamento da correqao 

monetaria requer que se liguem salarios e preqos — quando a in- 
dexaqao se generaliza — a algum indice geral de precos. pos- 

sivel apresentar as relaqoes (2) e (3) em termos do indice de pre- 

qos implicitos no PIB, sem que se alterem os resultados obtidos. 

Trabalharemos apenas com a hipotese de existencia de indexa- 

qao generalizada (o 2.o Caso do texto principal do artigo). Se 
definimos como lit o indice de preqos implicitos no PIB no pe- 

riodo t e como y e p os vetores de demanda final e preqos corres- 
pondentes a esse mesmo periodo, respectivamente, e chamamos 

p0 o vetor de preqos do periodo adotado como base, teremos 

(*) Os tres pontos que se expoem neste Apendice se originaram dos co- 
mentArios que os professores John Williamson e Adroaldo Moura da 
Silva nos fizeram por ooasiao do Seminario sobre Infla^ao da ANPEC 
em Brasilia. Tads comenftarios nos foram de grande proveito pelo 
que desejamos expressar nosso agradecimento a seus autores. 
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p y 
jt t — ■ • 

p0 y 

As equaqoes (2) e (3) podem agora ser expressas como 

St — So 

Qt = Qo Jtt 

(2') 

(30 

que conservam conceitualmente as propriedades de (2) e (3). 
Em (2') o salario e fixado segundo o valor do mdice de pre^os 

implicitois do periodo anterior. Os assalariados nao baseiam suas 

reivindica^oes, agora, apenas no valor da variaqao dos preqos 

agricolas porem tem em conta a variaqao dos pre^os de todos e 

de cada um dos bens. Em (30 se assinala que a margem de lu- 

cres se ajusta ao nivel do indice de preqos implicitos do mesmo 

periodo. Tanto (20 como (30 descrevem ajustamentos totais e 
sem fricqoes de salaries e lucres a seus niveis reais do periodot- 

base. Chamando A a matriz de coeficientes tecnicos do^ modelo 

de insumo-produto e 1 ao vetor de requisites diretos do trabalho, 

teremos 

tomando a Q como vetor de margens de lucros. Operando 

p (I — A)x = (SI + Q)x 

onde x e o vetor de producao bruta. Recordando v = (I — A)x 

e utilizando (20 e (30, 

p0y Jtt = Solxttn + Qo x Jtt 

P = pA + SI + Q 

ou 

p0y— Qox 

Tit — — 0 
Solx 

que e uma equa^ao a diferenqas finitas, onde 

P0—Qox 

 = i 

So lx 
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porque 

p0y — QoX 1= p0x — p0 Ax — Qox 

e 

Solx — p0x — p0Ax — QoX 

Em consequencia, o mecanismo de propagaqao descrito por 

(2') e (3') e tal que 

TCt — 

Isso significa que o mecanismo de propagagao conserva as 

pressdes inflacionarias, impedindo que os preqos relativos con- 

sigam se ajustar a seu equilibrio dinamico. A taxa de inflaqao 

se elevara no tempo, tal como sucedia no 2.o Caso do texto do 

artigo. 

A-2 

Se se introduz progresso tecnologico na produgao de bens 
manufaturados de tal forma que se manifeste como um aumento 

da produtividade media do trabalho, faz-se necessario modificar 

a equa^ao (3) do modelo de infla^ao estrutural. Nesse caso, (3) 

toma a forma 

Pb,t — St 'l (3") 

quando o sistema de correqao monetaria se generalizou. Em (3") 

lea taxa de aumento da produtividade media do trabalho que se 

supoe constante ao longo do tempo. A equaqao (d") implica em 

que a participa^ao dos assalariados no produto do setor manufa- 

tureiro permanega constante, uma vez que essa participa^ao e 

S L 

PblL 

onde Leo numero de trabalhadores do setor. Tomando logarit- 
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mos e diferenciando com respeito ao tempo, obteremos depois de 

reordenar 

Pb,t = St — 1 — z 

que se transforma em (3") se z = 0. Um valor nulo para z e con- 

sistente com a hipotese de indexa^ao generalizada. Tomando co- 

mo equagoes de propaga^ao das pressoes inflacionarias que des- 

creve (1) a (2) e (3"), as sol^oes (8) e (9) do 2.o Caso se irans- 

f or mam em 

t (8 — a ) 

Pait — -f- Pa.o  It (8') 
11 + 8 

t (8 — a ) 

Pb>t — + Pb,o   It 
T) + S 

De (8') e (9') resultara que a taxa de inflaqao tende ao infi- 

nito se 

8 — a 

  > 1 
Tj -|— 8 

ou se os assalariados nao limitam o ajustamento de suas reivin- 

dicaqoes apenas a evoluqao dos preqos porem conseguem que 

os salaries aumentem segundo a elevaqao dos pre^os e da produ- 

tividade media. Este resultado e importante porque mostra a 

possjbilidade de compensar as pressoes inflacionarias estruturais 

mediante aumentos da produtividade no setor manufatureiro. 

A conclusao do artigo que indica no sentido de que um sis- 

tema generalizado de corregao monetaria, sob condi^oes de infla- 

qao estrutural com uma politica monetaria passiva, pode levar a 

uma acelera^ao explosiva da taxa de inflaqao continua a se manter. 

Contudo, cabe advertir que ha casos — o de infla^ao de custos no 

texto do artigo, por exemplo — em que a indexaqao amortece o 

aumento dos pre^os. Consequentemente apenas se pode inferir 

dos resultados expostos que os metodos de corre^ao monetaria 

podem ser uteis ou perigosos, dependendo das circunstancias e 

das formas de sua aplica^ao, e que a generaliza^ao destes meto- 

dos para toda a economia deveria ser evitada. 
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