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Este trabalho apresenta uma teoria da inflagdo de acordo com a percep¢do dos processos
inflaciondrios como expressao de um impasse social. O conflito distributivo ¢ entendido como causa
motora da inflacdo. A secdo I desenvolve a ideia de que numa industria oligopolista as decisdes
relativas a fixacdo de pregos estdo ligadas a decisdo de investimento, de expansdo desejada da
empresa que, sob certas circunstancias e dentro de certos limites, os pregos sdo fixados de maneira a
garantir a geragao interna dos fundos necessarios para financiar o nivel de investimento planejado. O
resultado ¢ uma relagdo positiva entre a taxa de crescimento do produto e o nivel de mark-up
requerido pelo setor oligopolista.

A secdo II relaciona a inflagdo com o Hiato de Incompatibilidade entre as parcelas da renda
nacional demandadas por capitalistas e trabalhadores. A secao III analisa o processo inflacionario e
sua dindmica introduzindo as expectativas. A se¢do IV introduz um insumo importado e examina o
impacto de um choque externo como aumento dos precos do petroleo. A se¢do V introduz o setor
agricola e conclui que a elevacdo do prego relativo dos bens agricolas devida ao rapido crescimento
industrial agrava a incompatibilidade distributiva e, de acordo com o argumento estruturalista latino-
americano, aumenta a inflagdo. A secdo VI chama a aten¢do para a pressado inflacionaria exercida por
reducdes na oferta agricola devidas, por exemplo, a quebra de safras. Através do impacto sobre as
expectativas tais choques podem exercer pressdes inflaciondrias por varios periodos. A secdo VII

conclui.

I. Crescimento Industrial e o Mark-up

Suponha-se uma economia muito simplificada onde ndo haja governo nem setor externo. As
empresas do Unico setor (industrial-oligopolista) de economia fixam precos estabelecendo um mark-
up sobre o0s seus custos unitarios, que aqui consistem apenas dos custos de mao-de-obra:

(1) P=0+1aw
onde P ¢ o prego do produto industrial unico, Q; T € o fator de mark-up, a; representa a razdo
trabalho/produto, ou seja, o inverso da produtividade do trabalho e w ¢ a taxa nominal de salario. A
renda desta economia pode ser dividida exaustivamente entre renda de salario (ou dos trabalhadores)
e renda de mark-up (ou das empresas):

(2) Y =PQ =wL + twlL
onde L ¢ a mdo-de-obra empregada; ou ainda entre o valor do consumo e o valor dos gastos de
investimento representados na equagdo de equilibrio material:

(3) Y=P.+P
que pode ser reescrita em termos do equilibrio entre poupanga e investimento:

4) SwwL + S;twL = P;



onde Sy, e S; representam as propensdes a poupar relativas a renda de salérios e a renda de mark-up,
respectivamente.

Substituindo P da equacdo (1) em (4), obtemos:

Q) Spywl + Sawt = (1 + D)a,w!

Usando o fato que L = a; Q e resolvendo para 7, encontra-se

_I-5,Q
(6) T= o

que da o mark-up de equilibrio macroecondémico (no sentido de que ha equilibrio entre poupanca e
investimento).

Supondo-se na linha Neo-Keynesiana de Kaldor (1956), Robinson (1956, 1957, 1970) e
Pasinetti (1962), que a propensdo a poupar das empresas ¢ maior que a propensdao a poupar dos
trabalhadores, S; > S, a equacdo (6) enuncia o principio fundamental da teoria Neo-Keynesiana de
distribui¢do: a fracdo dos lucros na renda nacional (e, portanto, o mark-up) ¢ determinada pela
necessidade de se garantir o equilibrio macroeconémico. O equilibrio € atingido quando a propensao
média a poupar na economia iguala a fracdo dos gastos de investimento na renda nacional. Como
S; > S,,, uma mudancga na fragdo dos lucros na renda altera a média ponderada das propensdes a
poupar, maior mark-up e, portanto, maior participa¢cdo dos lucros na renda, aumenta a propensao

média a poupar da economia.

< . K .
Supondo uma relagdo capital-produto dada, 0= k2 taxa de crescimento do produto (para

uma taxa de utilizacdo do estoque de capital “normal”) ¢ igual a taxa de crescimento do estoque de
. . . . I . 1

capital, Q = K. Como K = > segue-se Q= =

Substituindo-se I = axQQ na equacio (6) obtém-se

Q-5
7 7= K
( ) St—agQ

Usando o fato que L = a; Q e resolvendo para 7,encontra-se

_I1-5,Q
(6) T= o

que da o mark-up de equilibrio macroecondmico (no sentido de que ha equilibrio entre poupanca e
investimento).

Supondo-se na linha Neo-Keynesiana de Kaldor (1956), Robinson (1956, 1957, 1970) e
Pasinetti (1962), que a propensdo a poupar das empresas ¢ maior que a propensao a poupar dos
trabalhadores, S; > S, a equagdo (6) enuncia o principio fundamental da teoria Neo-Keynesiana de
distribui¢do: a fragdo dos lucros na renda nacional (e, portanto, o mark-up), ¢ determinada pela
necessidade de se garantir o equilibrio macro economico. O equilibrio ¢ atingido quando a propensao
média a poupar na economia iguala a fracdo dos gastos de investimento na renda nacional. Como

S; > S,,, uma mudancga na fragdo dos lucros na renda altera a média ponderada das propensdes a



poupar, maior mark-up e, portanto, maior participagdo dos lucros na renda, aumenta a propensao

média a poupar da economia.

Supondo uma relacdo capital-produto dada, g = ag, a taxa de crescimento do produto (para

uma taxa de utiliza¢ao do estoque de capital “normal”) ¢ igual a taxa de crescimento do estoque de
capital, Q = K. Como K = é, segue-se Q = é Substituindo-se I = axQQ na equagio (6) obtém-se

Q-5
7 r = &KETow
( ) St—agQ

Diferenciando em relacdo a Q, tem-se:
dt _ aK(ST B SW)
dQ (S‘L' - QaK )2

Portanto, a equacdo (7) exprime uma relagdo positiva, com uma condi¢ao de macro equilibrio

>0

implicita, entre o mark-up e a taxa de crescimento do produto (para uma taxa de utilizag@o “normal”).

Segundo a interpretacdo (confirmada por diversos estudos empiricos; vide por exemplo
Eckstein [1972]) do mark-up como um fendmeno de mercados oligopolistas, o mark-up nao ¢ sensivel
as flutuagdes ciclicas da demanda. O seu nivel depende de como as empresas percebem todo o seu
“environment” oligopolista. Entre outras considera¢des, como a perspectiva de atrair novos
competidores (Bain, 1957), Sylos-Labini (1957) e outros, ¢ a possivel perda de mercado para o
produto importado, aparece a preocupagdo com a necessidade de gerar internamente os fundos
requeridos para financiar a taxa de investi mento que mantenha sua participacdo no mercado de
expansdo. Fixa¢do oligopolista de precos e teoria Neo-Keynesiana de distribuicdo, como
determinantes do mark-up, sdo ligadas numa variante dos modelos Neo-Keynesianos na linha de
Steindl (1952), Marris (1963), Wood (1975) e Eichner (1976).

Abandonando-se a hipdtese de um mercado de capitais perfeito e assumindo, com mais
realismo que as empresas tenham um limite em suas possibilidades de endividamento, seja com o
sistema bancario ou diretamente com o publico, fixa-se um limite maximo na propor¢do do
investimento que pode ser financiado com fundos externos a empresa. A margem de lucro necessaria
para financiar uma dada taxa de investimento depende da razdo de financiamento externo e da razao
de retencdo bruta de lucros. A primeira, que denotamos por z, ¢ a propor¢do maxima dos planos de
investimentos que a empresa pode e/ou quer financiar, usando fontes externas de fundos. A segunda,
que denotamos por r, ¢ a propor¢do dos lucros retidos mais reservas para depreciacdo no lucro
liquido. A fragdo (1 —r) dos lucros ¢ paga em dividendos, saldrios e prémios da direcdo etc. As
empresas tém de financiar uma fragdo (1 —z) do valor de seus investimentos, usando fundos
proprios.

A disponibilidade de fundos proprios ¢ dada por r onde 7 representa o valor do lucro liquido.

Consequentemente, para poder investir P, a firma tem que gerar lucros no valor de



1z
(8) T = TPI

Substituindo m = twa,Q e P = (1 + 1)wa,Q em (8) obtém-se

(1-
T

9) wa,Q = 2) A+ wa,l

que, apds cancelar e rearrumar termos, nos da

_ (@-2)1/Q
(10) = r—(1-2)1/Q

Notando-se ainda que é = a,Q pode-se reescrever (10) como

_ _(1-nakQ
D T = i
que nos da uma relagdo positiva entre o mark-up e taxa crescimento do produto. A inclinagdo desta
curva ¢ dada por:

d__ 07D 4550
dQ r—(1-2z)akgQ

d?*t 2(1 — 2)ag

dQ?  [r—(1—2)ax(Q])?

Dados z, r e ag, quanto maior for a taxa de crescimento da economia, Q , maior sera o mark-
up requerido.

O parentesco com expressao da equacdo (7) e a teoria Neo-Keynesiana de distribuicao ¢
evidente. Pode-se pensar na taxa de retencdo bruta como sendo a propensao a poupar relativa a renda
de mark-up (ou de empresas), S;, e, embora ndo exatamente equivalente, a razdo de financiamento
externo esta relacionada com propensdo a poupar relativa a renda de saldrios (ou de trabalhadores).
A diferenga ¢ que a razdo de financiamento externo chama a atencdo para o papel do mercado de
capitais, a intermediagdo financeira e o fendmeno dos pregos administrados, que explicam coroo a
propensdao média a poupar da economia vem a se ajustar a taxa de investimento desejada. E
perfeitamente possivel que as firmas estejam restringidas no volume de recursos oriundos de fontes
externas, ndo porque o mercado de capitais € subdesenvolvido e incapaz de canalizar esta poupanga

potencial para as empresas.
II. Inflacdo e o Hiato de Incompatibilidade
Mantendo-se a hipdtese de uma economia muito simplificada, voltamos a equagdo (1), de

acordo com a qual os salarios representam os unicos custos das empresas sobre as quais elas aplicam

um mark-up:



P =taw
w . .
Chamemos WV = a, - a parcela “negociada” da renda nacional que os trabalhadores

conseguem no processo de negociagdes trabalhistas. Como ndo ha governo nem setor externo nesta
economia simplificada, a parcela das empresas determinada no processo de negociagdes salariais e
dada por [TV = 1 — W, As negociagdes salariais determinam a reparti¢do nominal da renda entre os
assalariados e o setor empresarial. No entanto, a p6s a fixacdo do salario nominal que determina a
fragdo nominal dos trabalhadores e das empresas, estas ainda detém o poder de aumentar os pregos
na industria e assim reduzir o salario real pago. Este grau de liberdade adicional que possuem as
empresas de um setor industrial com caracteristicas oligopolistas permite que as parcelas reais da
renda atribuidas aos dois grupos difiram das parcelas nominais ou “negociadas”.

Se os pregos permanecem estaveis ou sobem de acordo com o antecipado nas negociagdes
trabalhistas, a parcela dos trabalhadores na renda, ¢ efetivamente igual a parcela negociada. No
entanto, a parcela almejada das empresas, 17 implicita no mark-up da equagdo (1), pode exceder a
parcela negociada, IV, isto ¢, 17 = ‘L'aL¥ > Y =1 — WV, implicando que I1” + WV > 1. Neste
caso, as demandas ex-ante das empresas e dos trabalhadores no produto nacional s3o incompativeis.
No momento em que os salarios aumentam, o mark-up efetivo e, portanto, a parcela das empresas na
renda se tornam TV e [TV, respectivamente. As empresas passam entdo a reajustar os pre¢os visando
a restabelecer o mark-up almejado I17 (e, portanto, a parcela dos lucros na renda I17). Se todos os
salarios fossem reajustados simultaneamente, o nivel geral de pregos pularia imediatamente apos a
fixacdo dos novos saldrios, quando as firmas aplicassem o mark-up almejado sobre os seus novos
custos. O fato de que as negociagdes salariais em diferentes industrias estao espalhadas durante o ano,
a existéncia de bens intermediarios e de defasagem na revisao dos precos reduz a descontinuidade no
nivel geral de precos. Muito provavelmente a inflacdo se acelerara imediatamente apds o
reajustamento de saldrios nos setores-chaves, mas adotaremos aqui a hipétese simplificadora de que
0s precos aumentam a uma taxa constante entre os reajusta mentos salariais, de forma a garantir que,
em média no periodo, o mark-up seja igual ao desejado pelas empresas. Consequentemente, a taxa de
inflag@o por periodo entre os reajusta mentos € proporcional no hiato de incompatibilidade, isto é:

(12) P=qm" +wVN —1]
ou

(13)  P=Qq[I" — "]

Lembrando que 17 = 7q, % e substituindo 7 da equacdo (11) tem-se (14):

W  (1-2z)aga

T — , —nT(A
=05 =@

que diz que a parcela da renda almejada pelas empresas ¢ uma fungdo crescente da taxa de



crescimento. O hiato de incompatibilidade é portanto, uma fungao crescente de Q:
(15)  HIATO =1T(Q) +WVN —1
e, consequentemente, a taxa de inflacdo ¢ uma fungdo crescente da taxa de crescimento:
(16) P =QT(Q)—wV —1]
A equacdo (16) expressa um trade off entre inflagdo e crescimento, que ¢ analisado com mais

detalhes na proxima segao.
I11. Expectativas e o hiato de inconsisténcia

A inflagdo permite tornar compativeis ex-post demandas que sdo incompativeis ex-ante. Isto ¢
possivel porque o esquema de reajustes discretos dos salarios ndo € capaz de isolar os salarios reais
dos efeitos da inflacdo. Em cada periodo, os salarios reais sofrem a erosdo causada pela alta de pregos.
O salario real pode ser trazido de volta ao seu nivel almejado, ou negociado, ao final de cada periodo,
mas o salario real médio serd inferior ao almejado. A suposicdo de que os trabalhadores ficardo
satisfeitos em simplesmente restabelecer o nivel almejado do salério real ao final de cada periodo
implica que, ou os trabalhadores ndo percebem o fato de que, apesar dos reajustamentos discretos, a
alta continua dos precos reduz o salario real médio, ou que eles esperam que o nivel de pregos fique
estavel no proximo periodo. Num contexto de longa tradi¢do inflacionaria, ambas as hipoteses sdao
irrealisticas. E razoavel supor que os reajustamentos levem em consideragdo a taxa esperada de
inflagdo para o periodo a frente e tende a defender o salario real dos seus efeitos. Suponha-se que os
salarios nominais sejam da seguinte forma:

(17) Wy = Wpt—l(l_Pte)
onde W e o salario real almejado, ou negociado, que deve ser estabelecido ao final do periodo, ¢ P§
¢ a taxa de inflagdo esperada para o periodo a frente. Portanto, os trabalhadores ndo tentardo apenas
restabelecer o salario real almejado que sofrem a erosdo da inflacdo passada, mas tentardo também
defender-se da perda do poder de compra do salario causada pela inflagao futura.

Suponha-se que a taxa de inflagdo esperada seja dada por:

(18) B¢ =yP,
onde y ¢ o parAmetro de expectativas. Este esquema ¢ equivalente a hipotese de expectativas
adaptativas com um unico periodo de defasagem. Dadas as dificuldades encontradas nas tentativas
de modelar as expectativas, suporemos que o valor do parametro y seja negociado com o contrato de
trabalho. Neste caso, y ndo esta diretamente ligada as expectativas individuais e é determinado pelo
poder de barganha e politico dos trabalhadores.

Comecemos com o caso em que o trabalho € o inico in sumo na produ¢do do bem final Q, que



tem o seu preco dado por P, = Ta; W,. Substituindo das equacdes (17) e (18) obtém-se:

(19) Py =Ta,WP,_;(1+y(P_y)

A taxa de inflagdo ¢ dada por:

200 P, =TaW—1+Ta,WyP,_,

Esta equacdo linear de diferengas finitas de primeira ordem pode ser analisada com a ajuda da
figura 1:

Suponha y = 0 (a inflagdo esperada nao ¢ levada em conta ao reajustar-se os salarios). Neste

caso a inflagdo ¢ proporcional ao hiato de incompatibilidade dado por Ta, W — 1. Suponha-se agora

que a formula dos reajustes seja modificada para incluir y, 0<y < 1. Como pode ser visto na figura

1, ainflacdo acelera-se nos proximos periodos, a partir do seu valor inicial P = Ta; W — 1 e converge

para um novo patamar dado por

TaLVT/—l _ p
1-Ta,Wy 1-Ta Wy

1

21) P=

A estabilidade do processo depende do valor do termo TWa,y. O sistema converge para P se

Eim (Ta,Wy)' = 0. Portanto, a estabilidade requer |TWa,y| < 1, ouseja, TWa,y < 1, dado que

TWa,y é sempre positivo. Graficamente esta condicdo ¢ equivalente a ter-se a inclinacdo da reta PP
dada por TWa,y inferior a inclinacdo da reta 45°. Como TWa, é necessariamente maior que 1 (as
demandas sdo incompativeis) quando a inflag¢do ¢é positiva, o sistema serd instavel se y = 1, conforme
ilustra a trajetdria explosiva da inflagdo na figura 2. Neste caso, qualquer taxa de crescimento que
implique um hiato de incompatibilidade requer inflagdo em aceleragdo. Este resultado ¢ semelhante
as conhecidas teorias aceleracionistas, de acordo com as quais a curva de Phillips de longo prazo ¢
vertical. No nosso modelo, isto se traduz na afirmag¢do de que no longo-prazo a unica taxa de

crescimento sustentavel ¢ aquela que fecha o hiato de incompatibilidade.

Suponha-se que o sistema seja inicialmente estavel com um patamar inflacionario p , 1lustrado
na figura 3. Suponha-se entdo que o hiato de incompatibilidade aumente. Isto pode acontecer se, por
exemplo, modificagdes no equilibrio de poder politico permitam aos trabalhadores aumentar o salario
real almejado, enquanto os policy-makers tentam manter a mesma taxa de crescimento para a

economia. A reta PP, na figura 3, se desloca para cima e gira na dire¢do anti-horaria. A taxa de

inflagdo se acelera e pode eventualmente convergir para um novo patamar P. O aumento no patamar

inflacionario sera tanto maior quanto maior for y, dado que:

1 Isto pode ser visto ao se tomar o limite da solugdo da equacdo de diferengas: P, = Py(Ta,Wy)t + :ny;y.
—tar

.5 _ TaW-1 L TONE

}1_210 P, = ragiy 5 21_210 Py (Ta,Wy)t = 0.



dP _ (Ta,W — DTa,W
dy  (1—-Ta,Wy)?

E possivel que o aumento no salario real almejado torne o sistema instavel, mantida a taxa de
crescimento. Esta possibilidade é mais provavel, ceteris paribus, quanto maior y. O caso de
instabilidade ¢ ilustrado na figura 3, pela P"P", que corresponde a um salario real almejado ainda
maior do que o da reta P'P’. A taxa de crescimento terd entdo que ser reduzida para que a redugdo do
mark-up evite a explosdo do processo inflacionario.

Quanto maior y, menor sera a taxa maxima de crescimento (o hiato de incompatibilidade), que
pode ser mantido com um patamar inflacionario finito. Portanto, maior y ndo apenas piora o trade-
off inflagdo-crescimento, como também re duz a taxa maxima de crescimento alcangavel no longo

prazo.
IV. Insumo Importado — Choque Externo

Vamos agora introduzir um insumo importado na producdo de Q e analisar o impacto de uma
deterioragao dos termos de troca através do aumento do seu preco. Suponha- se que o pre¢o do insumo
importado em moeda estrangeira, P* seja dado. O preco em moeda nacional sera Py, = ePy, onde e
¢ prego em moeda nacional da moeda estrangeira. Suponha-se que a taxa de cambio seja ajustada em
intervalos iguais aos salarios, de acordo com uma regra dada por e, = eP;_;, onde € ¢ a taxa de
cambio real almejada que se procura manter constante. Esta regra de desvalorizacdo cambial ¢
inspirada na hipdtese de manutengdo da paridade do poder de compra (PPPH). A taxa de cambio ¢
ajustada de maneira a compensar o aumento do preco doméstico de Q, mantendo constante o preco
relativo do bem comerciado.

A equacao de precgos agora ¢ dada por

22) Py =T[a,WP,_;(1 +vPi_1) + ayéPyPr4]
onde ay ¢ a relagdo insumo importado/produto. A inflacdo ¢ dada por

(23) P, =T[a,W + ayeéPy]l —1+ Ta,WyP,_,

A tnica diferenga em relagdo a equagdo (20) acima estd no fato de que a inclinacao da reta PP
¢ menor para qualquer valor de y, devido ao fato de que Ta, W agora é apenas parte das demandas
totais na renda, que sdo dadas por T(a,W + a,Pj;). Portanto, a introducdo de um componente
adicional de custo, para o qual ndo hd um mecanismo de prevencao contra a inflagdo futura, reduz o
patamar inflacionario associado a qualquer taxa de crescimento e torna o sistema potencialmente mais
estavel. E, por exemplo, possivel que a inflagdo venha a convergir para um patamar finito, ainda que
¥ = 1, pois ndo ¢ mais necessariamente verdade que Ta, W > 1.

Em contrapartida, supondo-se que a taxa de cambio seja reajustada de acordo com um esquema



de minidesvalorizagdes, onde os intervalos entre os reajustamentos sao tao curtos que na pratica tem-
se e; = éP, (indexagdo instantanea), a equagdo de precos se torna

(24) P, =T[a,WP,_1(1+yP,_1) + ayéPyP:]
e a inflagdo ¢ dada por

. Ta;W TaiWy
(25) Pt = E——— L lt-1
1-TapeP* 1-TapyeP*

A inflacdo para y = 0 sera tanto maior quanto for o peso relativo do insumo importado no custo
total, isto €, quanto maior for ay,ePy com y > 0 a inclinagdo da reta PP sera também maior do que
a inclinagdo da reta PP para equagdo (23). O sistema sera potencialmente mais instdvel quanto maior
for ayePy;.

Um aumento no pre¢o em moeda estrangeira do insumo importado — um choque de petroleo —
pode ser analisado nesse contexto. A deterioragdo dos termos de troca internacionais aumenta as
demandas do exterior na renda nacional e aumenta o hiato de incompatibilidade. A curva PP se
desloca para cima e gira no sentido anti-horario causando uma aceleracao da inflagdo. A questao de
convergéncia ou nao para um novo patamar finito vai depender de magnitude de deterioracdo dos
termos de troca (do aumento Py;), do peso relativo do insumo importado nos custos totais, do valor
de ¥ e da magnitude do hiato de incompatibilidade ao ocorrer o choque do petroleo. E perfeitamente
possivel, como no caso de um aumento em W, analisado anteriormente, que o sistema se torne
instavel e a taxa de crescimento tenha que ser reduzida para evitar uma explosao inflacionaria. De
qualquer maneira, o custo do choque do petrdleo ¢ um patamar inflacionario mais elevado para
qualquer taxa de crescimento do produto.

E razoavel supor que o valor de y tenda a aumentar durante longos periodos de erosao do salario
real almejado pela inflagdo. Portanto, a menos que o poder politico dos trabalhadores seja reduzido,
o patamar inflacionario também estard se elevando numa economia que esteja crescendo acima da
taxa de crescimento que mantenha um hiato de incompatibilidade nulo. Supondo que esteja
diretamente ligado as expectativas individuais, obteremos resultados diferentes de acordo com o
modo adotado para modelar o processo de formagdo de expectativas. Este ¢ um ponto critico e
controvertido em teoria econdmica.

A tendéncia atual na corrente principal da teoria econdmica norte-americana ¢ modelar as
expectativas como “racionais”. A hipdtese de expectativas racionais implica resultados extremados
em modelos macroecondmicos € o caso aqui ndo ¢ exceg¢ao. De acordo com a hipotese de expectativas
racionais, 0os agentes econdmicos sdo capazes de formar expectativas a respeito do valor de uma
determinada varidvel que, a parte perturbagdes estocdsticas, ¢ igual ao verdadeiro futuro valor da
variavel. Portanto, todo trabalhador, ou menos restritivamente e com maior realismo, todo grupo de

trabalhadores (sindicatos), ao negociar os seus contratos de trabalho, seria capaz de deduzir
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corretamente a inflacdo do periodo a frente.

A hipotese de expectativas racionais, ou o seu equivalente ndo-estocastico de antevisdo-
perfeita, implica que p¢ = P,. Sua inclusio na férmula de reajuste salarial nos da:

(26) W, =WP,_;(1+ Pt)

O resultado ¢ muito parecido com a curva de Phillips vertical no curto-prazo que se deduz

da aplicacao de expectativas racionais em modelos macroecondmicos convencionais.

Pr—P¢_q
Pty

NOte-Se que Wpt—l [1 + ] = WPt—l + VT/Pt - Wpt—l = WPt c, portanto, Wt == VT/Pt.

Antevisdo-perfeita equivale a indexagdo instantanea que isola completamente o salario real (agora
novamente considerado o tnico componente dos custos) dos efeitos da inflacao. Se as demandas na
renda nacional sd3o incompativeis ex-ante, ndo ha taxa de inflacdo finita que seja capaz de torna-las
compativeis ex-post. Consequentemente, ndo se pode crescer acima da taxa de hiato-nulo, ainda que
a curto prazo. Note-se que no caso da economia com um insumo importado, € necessario que ocorram
ambos, antevisdo-perfeita e indexagdo cambial instantanea, para que o trade off entre inflagdo e

crescimento seja totalmente suprimido.
V. O Setor Agricola e a Inflagao

Suporemos agora que a economia seja composta de dois setores: um setor industrial
moderno e dinamico, com caracteristicas oligopolistas, e um setor agricola, tradicional,
completamente distinto do primeiro. Sob o nome de setor agricola, ou mais geralmente setor
tradicional, agrupam-se todas aquelas atividades para as quais as hipoteses competitivas oferecem
melhor descrigdo de comportamento. Numa economia em desenvolvimento, semi-
industirializada, a agricultura corresponde ao grosso deste setor, mas ndo ¢ necessariamente a
unica atividade ali encontrada. Manufaturas tradicionais, pequenos negocios e tudo mais que se
chama habitualmente de “margem competitiva” do setor industrial estdo incluidos neste setor
“agricola”. A tecnologia utilizada ¢ intensiva em trabalho e absorve grande parte de forca de
trabalho da economia. O produto do setor representa, uma alta percentagem do “bem-de-salario”
na economia e, consequentemente, o seu preco desempenha papel importante na determinagdo do
salario nominal. A taxa de crescimento do setor agricola é dada pela sua tendéncia historica e ¢
usualmente baixa, a taxa de crescimento do setor industrial. A modernizagdo da agricultura esbarra
em dois problemas dificeis. Em primeiro lugar, a introducao de técnicas modernas, intensivas em
capital, libera enorme quantidade de trabalho ndo-qualificado, aumentando os fluxos migratorios
para os centros urbanos e agravando o problema de pobreza e marginalidade nas grandes cidades.

Em segundo lugar, o padrao de propriedade da terra ¢ um problema politico delicado, que nao
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pode ser facilmente contornado. O resultado ¢ uma rigidez de oferta no setor agricola, enquanto o
setor industrial cresce a taxas muito mais elevadas.
Suponhamos que o prego relativo do produto agricola, denotado P4 /P!, seja funcio do seu
excesso de demanda, de tal forma que P2 = { + P! onde ¢ é o excesso de demanda pelo bem

agricola.
: , Qf pA ’ = VA L A
Suponha-se ainda que { = b’ = — ¢ —;, onde b’ e ¢ sdo constantes, e Q“ e Q" sdo as taxas de
Q P

crescimento do setor industrial, o excesso de demanda aumenta com a taxa de crescimento do setor
industrial pois maior crescimento industrial significa maior numero de trabalhadores absorvidos
pelo setor industrial, maior renda e, portanto, maior demanda de produtos agricolas. A absorcao de
mao-de-obra do setor agricola pelo setor industrial pode afetar ou ndo a oferta de produtos agricolas.

Suponhamos que ndo afete devido a existéncia de mao-de-obra excedente e, para simplificar, que

!

. , . pA b
Q” = g, onde g é constante. Portanto, { = bQ! — C,Tv onde b = 7
Como o mercado de produtos agricolas ¢ competitivo, os precos movem-se rapidamente,

.. , . , PA . ,
equilibrando o mercado a cada periodo, isto é, — = R’ ¢ tal que { = 0 para todo periodo t. Isto
P

significa que estaremos sempre sobre a curva AA da figura (4). Esta curva nos da combinagdes dos
termos de troca entre agricultura e industria e as taxas de crescimento industrial para as quais o
mercado de produtos agricolas esta em equilibrio.
O preco do produto industrial é dado por

27) Pl =Tla,WP,_1(1+VyP,_1) + ayeP*P,_4]
onde P agora ¢ o indice de precos do consumidor, usado para o reajustamento tanto dos salarios como
da taxa de cambio. P ¢ um indice Cobb-Douglas de precos industriais e agricolas com pesos dados
pelas participagdes nas cestas consumidas:

28) P =(PHUPH'

A taxa de inflagdo dos pregos industriais ¢ dada por

(29) P/ =[Ta,W(1+yP,_y)+ TayeP 1% -1

- -, 0s termos de troca agricola. Diferenciando

onde R = Pi ¢ uma transformac¢do log-linear de Z—A
logaritmicamente (28) obtém-se P, = aP2 + (1 — a)P'. Substituindo P,_; em (29) e rearranjando os
termos, obtém-se

(30) P, =[TcR.; — 11+ Ta,WalPA, + Ta,WR,_;(1+ a){P!_,
onde ¢ = a,W + ayeP*

Enquanto Q“ for constante, R sera determinado pela taxa de crescimento industrial. Quanto

maior for Q!, maior sera R, conforme ilustra a Curva AA, positivamente inclinada, na figura (4).

Quando R ¢é dado, P4 = P! e a expressdo em (30) se transforma em
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(31)  P'=[TcR,_;, — 1]+ Ta,WR,_,{P}_,
que ¢ equivalente a expressao da equagao (23) para o caso da economia de setor tinico. A diferenga ¢
que, no caso da economia com dois setores, o custo real almejado (em termos do produto industrial),
CR, aumenta ou reduz de acordo com um aumento ou uma redug@o nos termos de troca agricola R.

Supondo-se que { = 0, a taxa de inflagdo dos precos industriais € uma vez mais dada pelo hiato
de incompatibilidade, TCR; — 1, que se agrava quando ha melhora nos termos de intercimbio
agricola (um aumento em R). Portanto, para P! constante, existe uma relagio negativa entre a taxa de
crescimento industrial, Q’, e os termos de troca agricola, R. Esta relagdo é representada na figura (4)
pelas curvas CC's negativamente inclinadas. Curvas CC's mais altas estdo associadas a taxas de
inflagdo industrial mais altas e, em particular, a curva C,C, corresponde & taxa de inflagdo nula. Q} é
a taxa de crescimento industrial que fecha o hiato de incompatibilidade. Caso o setor industrial cres¢a
a uma taxa superior, iremos para o ponto E na curva C,C, com inflagdo positiva. O aumento do ritmo
inflacionério pode ser decomposto em um aumento representado pelas passagens de C,C, para C;C;,
devido ao maior mark-up requerido para crescer mais rapido, ¢ o aumento representado pela
passagem de C; C; para C,C, devido a deterioragcdo dos termos troca da industria. Se a elasticidade da
oferta do setor agricola fosse elevada, iriamos para o ponto E, sobre a curva C; C; com menor inflagao.
Como Q* é dado, taxas de crescimento industrial mais elevadas implicam maior R, além de maior
mark-up, aumentando o hiato de incompatibilidade. Este tem sido um ponto para o qual os
estruturalistas latino-americanos tém chamado a atencdo. Eles argumentam que o processo de
industrializacdo acelerada e de migracao para os centros urbanos pressiona a estrutura rigida da oferta
de bens agricolas, forcando uma mudanga de precos relativos em favor da agricultura, que resulta
numa alta generalizada de precos. O argumento estruturalista tem sido criticado com frequéncia em
relagdo a esta ultima passagem. Seus criticos argumentam que a mudanga dos pregos relativos,
associada a rigidez pira baixo dos pre¢os industriais, s6 pode explicar um aumento moderado e restrito
no tempo do nivel geral dos precos. Esta mudanca ndo poderia nunca explicar as altas e persistentes
taxas de inflagdo observadas nos paises latino-americanos. Ainda segundo os criticos, o argumento
estruturalista deve ser visto como curiosidade tedrica sem significacdo quantitativa. Esta ¢, porém,
uma critica justificada de uma formulagao incorreta do argumento estruturalista. De fato, se os pregos
industriais sdo rigidos para baixo, em termos nominais, o ajustamento dos pregos relativos requer
somente um unico, e de uma vez por todas, aumento nos pregos agricolas. E claro que isto no pode
explicar longos periodos de altas taxas de inflagdo. Acontece que a rigidez ndo ¢ apenas em termos
nominais, mas também em termos reais. Os trabalhadores do setor industrial tentardo manter os
salarios reais almejados, aumentando os salarios nominais para compensar o aumento do pre¢o do
bem agricola. Como as empresas industriais oligopolistas tentardo proteger as suas margens de lucro

(mark-up), o resultado da melhora nos termos da troca agricola ¢ o de iniciar (ou acelerar) o processo

13



inflacionario. Se o setor agricola obtém maior fragdo da renda nacional e nem as demandas dos
trabalhadores nem as demandas das empresas se reduzem, o hiato de incompatibilidade aumenta. A
inflagdo tera, consequentemente, que se acelerar. Esta rigidez das demandas industriais faz parte da
formulagdo original do argumento estruturalista. Ela esta implicita no que Sunkel (1958) chamou de
“Mecanismos de propagacgdo”. De acordo com o argumento estruturalista, a inflagdo poderia ser
reduzida, dada a taxa de crescimento do setor industrial, se a taxa de crescimento do setor agricola
fosse aumentada. Isto implicaria um deslocamento para baixo da curva A4 na figura 4. Iriamos para
o ponto E5; numa curva CC mais baixa, reduzindo portanto o hiato de incompatibilidade através de
uma deterioragao dos termos de troca agricola. Como taxa de crescimento do setor agricola ¢ limitada
pelos padrdes de propriedade da terra e outros tipos de rigidez institucional, uma redu¢do da inflagao
s6 poderia ser obtida através da superacdo destes fatores “estruturais”. Medidas paliativas poderiam
ser tentadas, como redugdo na quota de exportagdo, ou subsidio a importagdo de produtos agricolas.
Ambas as medidas aumentam a oferta doméstica e, portanto, reduzem R. No entanto, elas s6 podem
ser utilizadas por curto periodo de tempo, pois a médio prazo as consequéncias no Balanco de

Pagamentos se fardo sentir.

VI. Choques de Oferta no Setor Agricola e a Dindmica do Processo Inflacionario

Um aspecto adicional importante da dindmica do processo inflacionério estd relacionado aos
choques de oferta no setor agricola. Um choque de oferta, como a ocorréncia de geada e quebra de
safras, que cause um ano de crescimento agricola abaixo da tendéncia histérica, aumenta R nesse ano.
Se y = 0, isto &, a inflagdo esperada ndo ¢ levada em considerag@o nos reajustes salariais, o impacto
¢ apenas na inflacao industrial do préximo periodo. A trajetoria no tempo das taxas de inflagdo dos
precos agricolas, industriais e do consumidor estao representadas na figura (5). No periodo t = 0,
P# = P} = P,. No periodo t = 1, a m4 colheita torna P4 > P! ¢ aumenta. A inflacio do indice de
precos do consumidor aumenta no periodo t = 1 devido a maior taxa de crescimento dos pregos
agricolas. No periodo t = 2 os trabalhadores industriais ajustam os saldrios nominais para compensar
R mais elevado, aumentando os custos reais. A inflagdo dos precos industriais no periodo t = 2 sera
mais alta, enquanto um ano de colheita normal faz P{ < PJ, o que leva R a voltar ao nivel original.
O efeito final pode ser novo aumento na inflagdo medida pelo indice geral de precos no periodo t =
2, mas no periodo seguinte tudo tera voltado ao normal com P} = P{# = P;,.

O quadro fica substancialmente mais complexo quando y > 0. Este caso pode ser analisado
com auxilio da figura (6), onde a equagdo (31) € representada pela reta PP. Estamos inicialmente
em equilibrio de longo prazo no ponto E,, com inflagdo de precos industriais P} = P = P,

Suponha-se que um ano de geada aumente o prego relativo do produto agricola no periodo t = 1.
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No periodo t = 2 a reta PP se desloca para cima e gira no sentido anti-horario. A inflagdo dos
precos industriais é mais alta, conforme esta indicado por P} na figura (6). Este salto na taxa de
crescimento dos precos industriais sera tanto maior quanto maior for o aumento em R e quanto
maior for y. No periodo t = 3, a oferta agricola volta ao nivel do periodo t = 0 e P'P’ retorna a
posicdo PP. No entanto, a taxa de inflagdo dos pregos industriais ndo retorna imediatamente a P{.
Ela s6 voltara lentamente, primeiro baixando para P}, depois P, etc. como indicado na figura (6).
O salto na taxa de inflagdo dos precgos agricolas (note-se que R cai no periodo t = 2, pois, apesar
de P{ > P{; P# < P)) fazem a taxa de inflagdo dos precos do consumidor pular. Do periodo t = 3
em diante P4 = P! = P, mas devido ao parametro de expectativas no reajuste salarial a inflagdo

oferece uma resisténcia para baixo e so lentamente volta ao seu patamar original.

VII. Conclusdo

O modelo do processo inflacionério desenvolvido neste trabalho esta na linha das teorias que
percebem a inflagdo como expressao de um impasse social ou de uma incompatibilidade distributiva.
Esta forma de percepgao do processo inflaciondrio ndo € nova, tendo sido tratada de forma explicita
na década de 50 nos trabalhos de Aujac H. (1950) e Okishio, N. (1959). Mais recentemente, ela
reaparece nos trabalhos de Rowthorn (1977), Modigliani e Paddoa-Schioppa (1978) e Taylor (1979).
Neste trabalho, esta percepg¢ao do processo inflacionario é combinada com a hipotese de determinagao
oligopolista de pregos, na linha de Steindl (1952), Marris (1963), Wood (1975) e Eichner (1976),
segundo a qual a mark-up ¢ fixada de forma a garantir a geracdo dos fundos necessarios para financiar
o investimento da empresa. Deduz-se entdo que maiores taxas de crescimento industrial implicam
maior mark-up e, portanto, maior parcela de renda para o capital industrial. Por outro lado, sindicatos
ativos, em luta por melhores salarios, exigem uma parcela salarial que ¢ incompativel com as
exigéncias do capital industrial a estas taxas de crescimento. Estd assim caracterizado o impasse que
¢ resolvido através do uso feito pelo setor industrial oligopolizado do seu poder de fixagao de pregos.
O resultado ¢ um piso inflacionario proporcional ao hiato de incompatibilidades.

E importante notar que o conflito entre capital industrial e trabalho é uma simplificagdo da
matriz social que gera o processo inflaciondrio. As pressdes e as demandas de outros setores e outros
grupos de agentes podem ser importantes determinantes do hiato de incompatibilidade. Neste trabalho
analisamos entre eles os termos de troca agricultura-indistria e o custo dos bens intermediarios
importados. O primeiro tem sido um argumento tradicional da escola estruturalista latino-americana
e o segundo reveste-se da especial importancia no momento em que vivemos altas sucessivas do
prego do petréleo. Outros determinantes do hiato de incompatibilidade, como o conflito entre capital

financeiro e capital industrial, ou entre trabalhadores sindicalizados e trabalhadores ndo
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sindicalizadas, podem ganhar importancia em momentos historicos determinados.

Finalmente, ¢ importante notar que a percep¢ao do processo inflacionario como consequéncia
de uma incompatibilidade distributiva ndo nos permite apontar os sindicatos ou os oligop6lios como
causadores da inflagdo. Em particular, deve-se rejeitar a visdo parcial e distorcida a qual a inflagao
deve ser atribuida as pressdes da parcela sindicalizada dos trabalhadores. Oligopo6lios e sindicatos sdo
ambas violagdes do mundo da concorréncia perfeita que dao ao processo inflacionario um carater

politico. O controle da inflagdo estd, portanto, associado a superagdo do impasse social que ela reflete.
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