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Este trabalho apresenta uma teoria da inflagao de a
cordo com a percepg¢ao dos processos inflaciondrios como expres
550 de um impasse social. O conflito distributivo & entendi
do como causa motora da inflagao. A segao I desenvolve a i
déia de gue numa indﬁétria oligopolistica as decisoes relati
‘vas a fixaggo de pregoé estao ligadas a decisao de investimen
to, dé expansao desejada da empresa gque, sob certas circuns
tancias e dentro de certbs limites, os pregos sao fixados de
maneira a garantir ga geragéo'interna dos fundos neaasétks pa-
ra financiar o nivel de investimento planejado. O resultado
é umé relagao positiva entre a taxa de crescimento do produto

e o nivel de markup requerido pelo setor oligopolistico.

A segao II relaciona a inflagao com o Hiato de Incom
patibilidade éntre as parcelas dairenda nacional demandadas
por capitalistas e trabalhadores. A segao III analisa o pro
cesso inflaciondrio e sua dinamica introduzindo as expectati
yas. A seqéovIV introduz um insumo importado e examina o im
pacto de um chogue externo como aumento dos pregos do petré
leo. A secao V introduz o setor agricola e conclui que a ele
vagao do prego relativo dos bens agricolas devidal ao rapido
crescimento industrial agrava a incompatibilidade distributi
va e,‘de acordo com o argumento estruturalista latino-america
no, aumenta a inflacdo. A segdo VI chama a atencdo para a
pressac iflaciondria exercida pur redugdes na oferta agrico-

la Aérvidas, por exemplo, a quebra de safras. Através dn im-

»



pacto sobre as expectativas tais choques podem exercer pres

soes inflacionarias por varios periodos. A se¢ao VII conclui.
I. Crescimento Industrial e o Markup

Suponha-se uma economia muito simplificada onde nao
haja governo nem setor externo. As empresas do unico setor
(industrial-oligopolista) de economia fixam pregos estabele-

cendo um markup sobre os seus custos unitarios, que aqui con

sistem apenas dos custos de mao-de-obra:

(1) ~= e 7/ a, w

onde A é o preéo do produto industrial ﬁnico,Q;"f é o fator
de markup, <. representa a razao trabalho/produto, ou seja
o inverso da produtividade do trabalho e W & a taxa nominal
de sélério. A renda deéta economia pode ser dividida exausti
vamente entre renaa de saiéfio (ou dqs trabalhadores) e renda

de markup (ou das empreéas):
(2) V= PR = wl ~ 7wl

onde £ & a mao-de-cbra empregada; ou ainda entre o valor do
consumo e o valor dos gastos de investimento representados

na equagao de equilibrio material:

(3) Y = S= 4 Fx

gque pode ser reeéescrita em termos do equilibrio entre poupanga

e investimento:
(4) 5, W *+ S5 7wl = P

onde : ., e 3, representam as propensces a poupar relativas &
\

renda de salarios e a renda de markup respectivamente.
Substituindo »# da egwigao (1) em (4), obtemos:



(%) S,wk * S., Twi = [JJ?’}Q_LW,I

Usando o fato que L =a,Q e resolvendo para 77 s encontra-se

16) 7 = L -Sw@
57,0-,2:
que da o markup de equilibrio macroeconomico (no sentido de

que ha equilibrio entre poupanga e investimento).

Supondo-se na linha Neo-Keynesiana de Kaldor (1956),
Robinson (1956, 1957, 1970) e>Pasinetti (1962), qﬁe a propen
sao a poupar das empresas & méior gue a propensao a poupar
dos trabalhadores, 3, > Sw a equacao (6) enuncia o principio
fundamental da teoria Neo-Keynesiana de distribuicao : a fra-
gao dos lucros na renda nacional, e portanto o markup, & de-~
terminada pela necessidade de se garantir o equilibrio macro
econdomico. O equilibrio é atingido quando a propensao média
a poupar na economia iguala a fragao dos gastos devinvestiﬁeg
to na renda nacional. Como = > s,, , uma mudanga na. fragao
dos lucros na renda altera a média ponderada das propensoes a

poupar, maior markup e, portanto, maior participacac dos 1lu-

cros na renda, aumenta a propensao média a poupar da economia.

Supondo uma relacao capital-produto dada,i<ﬂg = Ay
a taxa de crescimento do produto (para uma taxa de utilizagao

do estoque de capital "normal") é igual a taxa de crescimento

do estoque de capital,Gj =K . Comok:{ésegue—se Q'=1;4<,
Substituindo-se L= a, Q& na equagao (6) obtem-se.
(7) 7 = “x€ ~Sw

S,- "CZK Q‘



(5) 5wwl" + S, Twl— = fjv’?’}al.w..[

Usando o fato que L =a,Q e resolvendo para 77 , encontra-se

16) 7 = L -Swa
. S, & -L
que da o markup de equilibrio macroecondmico (no sentido de

que hd equilibrio entre poupanca e investimento) .

Supondo-se na linha Neo-Keynesiana de Kaldor (1956},
Robinson (1956, 1957, 1%970) e Pasinetti.(l962); gque a propen
sao a poupar das empresas & maior que a propensdo a poupar
dos trabalhadores, =, > Sw a eguagao (6) enuncia o principio
fundémental da teoria Neo~Kéyne§iana de distribuicgao : a fra-
¢ao dos lucros na renda nacional, e portanto o markup, é de-
.terminada pela necessidade de se garantir o equilibrio macro
economico. O equilibriq é atingido quando a propensao média
a poupar na economia igquala a fragao dos gastos de investiﬁeg
to na renda nacional. Como s » &,, , uma mudanga na. fragao
dos lucros na renda altera a média ponderada das propensoes a
poupar, maior markup e, portanto, maior participagéo dos 1lu-

cros na renda, aumenta a propensao média a poupar da ecocnomia.

Supondo, uma relagao capital-produto dada, K/g = ¢ »
a taxa de crescimento do produto (para uma taxa de utilizagao

do estogue de capital "normal") é igual & taxa de crescinento

do estoque de capital, Q =K . Comok:{ésegue—se Q=L .

Substituindo-se L= a Q& na equagao (6) obtem-se.
(7) 7 = 2x9® ._.'5‘*’

57 'a‘( Q.



Diferenciando em relagao a Q , tem-se =
LY _ ax(sy-s.)
- = - >oO
ok & (5_’_-Q czk)"

Portanto, g equagdo (7) exprime uma relagdo positi
va, com uma condicao de macro-equilibrio implicita, entre o
markup e a taxa de crescimento do produto (para uma taxa de

utilizacao "normal").

Segundo a interpretacao (confirmada por diversos es
tudos empiricos; vide por exemplo Eckstein (1972)) do markup
como um fenomeno de mercados oligopolisticos, o markup nao &
sensivel as flutuagoes ciclicas da demanda. O seu nivel de-
pende dg como as empresas percebem todo o seu "environment" o
'ligopolistico. Entre outras consideracoes, como a perspecti
va de atrair novos competidores (Bain 1957), Sylos-Labini (1957)
e outros, e a possivel pérda de mercado para o produto impor-
tado, aparece a preocupagao com a necessidade de gerar inﬁer—
namente o0s fﬁndos requeridos para financiar a taxa de investi
mento que mantenha sua participacdo no mercado de expansio.
Fixagao oligopolistica de pregos e teoria Neo?Keynesiana de
distribuigao, como determinantes do markup, sao ligadas numa
variante dosvmodelos Nec-Keynesianos ma linha de Steindl1(1952),

Marris (1963), Wood (1975) e Eichner (1976).

Abandoﬁandb—se a hipdtese de um mercado‘de capitais
perfeito e assumindo, com mais realismo que as empresas te-
nham um limite em suvas possibilidades de endividamento, seja
com o sistema bancario ou diretamente com o publico, fixa-se
um limite maximo na proporgao do investimento que pode ser fi
nanciado com fundos externos a empresa. A margem de lucro ne-
‘cessaria nara financiar uma dada ‘.axa de investiménto dep~ade

da razdo de financiamento externo e da razdo de retengao bru-
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ta ae lucros. A primeira, qué denotamos por & , & a propor-
¢3o maxima dos planos de investimentos que a empresa pode e/
ou quer financiar, usando fontes externas de fundos. A segun
da, que denotamos por /st , é .a proporgao dos lucros retidos
mals reservas para depreciagao no lucro liquido. A fragao
(r-7) dos lucros é paga em dividendos, saldrios e prémios da
diregao etc. As empresas tém que financiar uma fragéo lr-2)

do valor de seus investimentos, usando fundos proprios.

A disponibilidade de fundos proprios & dada por 7
onde 7 representa o valor do lucro liquido. Consequentemente,

para poder investir PI, a firma tem gue gerar lucros no valor

de

(8) 7= L&  por
/-t;

Substituindo 7= 7w a, & € FP=/sx7/wa, & em (8) obtem-se

(9) rwa @ = (2] (Uy7/) Wa,z
s

que, apds cancelar e rearrumar termos, nos da

(10) 7= [f-2/) /L
SRRV VA

Notando-se ainda que <L - q(&“ pode-se rees-

crever (10) como

(11) 7o -2/ 2% &

A~ (r-2)a,Q
que nos da uma relagao positiva entre o markup e taxa cres-

cimer*s do produto. A inclinagdo desta curva é dada por:

AT o _(4-x) . (4+T) D>oO i/
4 & n-ls-2) & v



e 2 .
dr = E(J’ZJQK -, >O
n-(s-2)a,7

Dados 2 n e a,, quanto maior for a taxa de cresci

mento da econoria, < , maior serd o markup requerido.

O parentesco com exXpressao da.equagéo (7) e a teo-
ria Neo-Keynesiana de distribuic¢ao & evidente. Pode-se pen-
Sar na taxa de retencao bruta como sendo a propensao a poupar
relativa & renda de markup (bu de empresas), S+ .e, embora
nao exatamente equivalente, a razao de financiamento exter-
no esta relacionada com propensao a pouvar relativa a fehda
de salarios (ou de trabalhadores). A diferenca & que a razao
de financiamento externo chama a atengao para o papel do mer-
cado de capitais, a intermediagéo financeira e o fendmeno dos
precos administrados, que explicam cormo a propensao média a pou
‘par da ecorcomia vem a se ajustar a taxa de investimento dese-
jada. E perfeitamente possivel que as firmas estejam reétrig
gidas no volume de recursos oriundos de fontes externas, nao
porque o mercado de capitais é,subdesenﬁolvido e incapaz de

canalizar esta pouvman¢a potencial para as empresas.

IT. 1Inflagao e o Hiato de Incompatibilidade

Mantendo-se a hipStese de uma economia muito sim

plificada, voltamos & equac¢ao (1), de acordo com a qual ossa
1arios representam os Gnicos custos das empresas scbre as quais
elas aplicam um markup:
o
T Taw onde Tz [sy7

/‘/ i 4
Chamemos I~ = <, i;‘ a parcela "negociada" da
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renda nacional que os trabalhadores conseqguen no processo de
negociagoes trabalhistas. Como ni3o hd governo nem setor ex-—

terno nesta economia simplificada, a parcela das empresas de-

~ - b
terminada no processo de negociagdes salariais é dada por 777 = / - W,

As negociagoes salariais Vdeterminam‘a repartig¢ao nominal da
renda entre os assalariados e o setor empresarial. No entanto, a
pds a fixagao do salirio nominal que determina a fragao nomi-
nal dos trabalhadores e das empresas, estas ainda detém o po
éer de aumentar 0s pregos na indlustria e assim reduzir o sa-
lario real pago. Este grau de liberdade adicional que possuem
as empresas de um setor -industrial com caracteristicas oligo-
polisticas permite que as parcelas reais da renda atribuidas

aos dois grupos difiram das parcelas ncminais ou "ne ociadas".
g

Se 0s pregos permanecem estdveis, ou sobem de acor-
do com o antecipado nas negociagSes trabalhistas, a parcela
dos trabalhadores na renda. é efetivamente igual a parcela ne-

-
gociada. No entanto, a parcela almejada das empresas, 777 im

plicita no markup da equacao (1), pode exceder a parcela ne-
’ e ) A - . s N
gociada, 7 isto &= 7a, ;!;—C >7=/-Wimplicando que 7 W > /-
Neste caso, as demandas ex-ante das empresas e dos trabalhado
res no produto nacional sao incompativeis. No momento em que
os saldrios aumentam, o markuo efetivo e, portanto, a parcela

N A
das empresas na renda se tornam7 e 77 respectivamente. As emn
presas passam entdao a reajustar os precos visando a restabele

o
cer o markup almejado 7”7 (e portanto a parcela dos lucros na

renda 7f7). Se todos os salarios fossem reajustedos simulta-
neamente, o nivel geral de pregos pularia imediatamente apds
a fixa¢ao dos novos saldrios, quando as firmas aplicassem o
markup aimejado sobre os seus novos custos. 0O fato de que as

negociagoes salariais em diferent:s indistrias estd3o esralha-

A



dos durante o ano, a existéncia de bens intermediarios e de

-

defasagem na revisao dos pregos reduz a descontinuidade no ni
vel geral de pregos. Muito provavelmente a inflagao se acele
rara imediatamente apds © feajustamento de saldrios nos seto
res—-chaves, mas adotaremos aqui a hipOtese simplificadora de
que Os pregos aumentam a uma taxa constante entre os reajusta
mentos salariais, de forma a garantir qﬁe, em média no perio-
do, o markup seja igual ao desejado pelas empresas. Conse-
guentemente, a taxa de inflagao por periodo entre os reajusta
mentos é-pfoporcional no hiato_de incompatibilidade; isto é:

. . T Y
/re! A~ = 2 LT W ’-/:I?

ou
3] Po= ./2.1_/07777’ Wﬁjj
Lembrando que 7 = 7', fg e substituindo 7 da equagao
) - . T .
(ll) tem—se (14) 77‘,: aA _’_‘{ . //"Z_ Iaf/(Z. ) = 777 /0/
P - lr-zla

que diz que a parcela da renda almejada pelas empresas & uma
fungao crescente da taxa de crescimento. O hiato de incompa-

tibilidade & portanto, uma fungao crescente de €
(15) #raro = 7o) e W s

e consequentemenﬁe a taxa de inflagao & uma fungao crescente da

taxa de crescimento:
. " » . . -
(16) ~ = ﬂ[W’ /G/-—}zf"-—j_/

A equacao (16) expressa um trade-off entre inflagao e cresci-

mento, que & analisado com mais detalhes na proxima segao.

« 11X, Eypectativas, e o hiatrs fe inconsisténcia



A inflagao permite tornar cémpativeis ex-post de-~
mandas que sao incompativeis ex-ante. Isto & possivel porque
o esquema de reajustes discretos dos salidrios ndo € capaz de
isolar os salarios reais dos éfeitos’da inflagao. Em cada pe-
riodo, os saldrios reais sofrem a erosio causada pela alta de
pregos. O salario real pode ser trazido de volta ao seu ni-
vel almejado, ou negociado, ao final de cada periodo, mas o
salario real médio serd inferior ao almejado. A suposicio de
gue Os trabalhadores ficarao satisfeitos em simplesmente res-
tabelecer o nivel almejado do saldrio real ao final de cada
periodo implica que, ou os trabalhadores nao percebem o fato
de que, apesar dos reajustamentos discretos, a alta continua
dos pregos reduz o salario real médio, cu que eles esperam gue
6 nivel de precos fique estével né proximo periodo. Num con-
texto de lconga tradigao inflaciondria, arbas as hipbteses Sac
irrealisticas. E razoavel supor que os reajustamentos leven
em consideragao a taxa esperada de inflacao para o periodo 4

,

frente e tende defender o saldrio real dos seus efeitos. Su-~

ponha-se que os salarics nominais sejam. da seguinte forma:

A7 w, =w & _, (1»Pg )

onde W e o saldrio real almejado, ou negociado, que deve ser

.

estabelecido ao final do pericdo, e A%

= 2 int = €
» € a taxa de inflagao es

perada para o periodo & frente. Portanto, os trabalhadoresrac
tentarao apenas restabelecer o salirio real almejado que so¥
frem a erosac da inflacao passada, mas tentario também defen-
der-se da perda do poder de compra do saldrio causada pela in

flagao futura.

Suponha-~se que a texs de 1inflagao esperada seia

dada por :
(18) fﬁie = A,
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onde }° & o parametro de expectativas. Este esqﬁema é equiva-
lente 3 hipdtese de expectativas adaptativas com um Gnico pe-
riodo de defasagem. Padas as dificuldades encontradas nas
ﬁentativas de modelar as expectativas, suporemos que o valor
do parametro 4~ seja negociado com o contrato de trabalho.
Neste caso, J° ndo estd diretamente ligada as expectativas in-
dividuais e & determinado pelo poder de bargarha e politico

dos trabalhadores.

Comecemos com O casa em gue o trabalho é ¢ Qnico in
sumo na produ¢ao do bem final € , que tem O seu prego dado
por A = Ta, n} . Substituindo das  equagCes
(17) e (18) obtem-se:

(19) o _ Ta, W L (74 _ )

A taxa de inflacao é dada por:

R 11.7 (/4/ £

(20) B = 7a, w-s+7Ta, 2,

Esta equag¢ao linear de diferencas finitas de primeira ordem

pode ser analisada com a ajuda da figura 1:

Suponha /= ¢ (a inflagao esperada nao & levada em con
ta ao reajustar-se os salarios). Neste caso a inflacao & pro
porcional ao hiato de incompatibilidade dado por 7a, w -~/ .

Supcnha-se agora que a férmula dos reajustes seja modificada

para incluir 7, o< </ . Comc¢ pode ser visto na figura
1, a inflagao acelera-se nos proxiros periodos, a partir
do seu valor inicial 2 = 7a, w -~ e converge para um

novo patsmar dado por



L1

(21) B - Ta.w-s . _P 2/

fTa,w L Ta, W

A estabilidade do 'processo‘ depende do valor do
termo 7i5a, o+ - O sistema converge para 2? siff2>/ZQLid7{:O
Portanto, a estabilidade requer v aur//<//ou seja, 7wea, <4
dado que 7oa,J & sempre positivo. Graficamente, esta con-
digdo é equivalente a ter-se a inclinagao da reta 2, dada
por 7i7a, inferior a inclinagao da reta 45Q. Como 7w a2,

& necessariamente maior que 1 (as demandas sao incompative;s)
quando a.inflacdo é positiva, o sistema serda instavelse /=,
conforme ilustra a trajetdria explosiva da inflagao na figu-
fa 2. Neste caso, qualquer taxa de crescimento gue impligue
um hiato de incompatibilidade requer ‘inflacgao em aceleragao.
Este reéultado & semelhante ds conhecidas teorias aceleracig
nistas, de acordo com as quéis a curva de Phillips de longo
-prazo é vertical. No hosso modelo, isto se traduz na afir
magao de que no.longo~prazo a Gnica taxa de crescimento sus-

tentavel & aquela que fecha o hiato de incompatibilidade.

Suponha-se que O sistema seja inicialmente estavel

—

com um patamar inflaciondrio P , ilustrado na figura 3.

2/ Isto pode ser visto ao se tomar o limite da solugao da e-

S Sy 7 W
2 =0 //aLwrf./ p IBEE—

quagao de diferengas: s-1a,wl

A Fr . Taww -/ s A .%. /raLrF&*.)éaa.

& oo - I = - -~
S Ta,w c
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Suponha-se entao que o hiato dé incompatibilidade aumente.

Isto pode acontecer se, pof exemplo, modificag¢des no equili-
brio de poder’politico permitam acs 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 diregao anti

~horaria. A taxa de inflacao se acelera e pode eventualmen-

te convergir para um novo patamar P. O aumento no patamar
inflacionério serd tanto maior quanto maior for ¢ ., dado
que: &L o [(Taiw-s)TEa 5,
/ : Y
asl O*ﬁ&wf/

E possi&el que o aumento no salario real almejado torne o
sistema instavel, mantida a taxa de crescimento, Esta possi-
pilidade & mais provavel, ceteris paribus, quanto maior / .
0 caso de instabilidade é ilustrado na figura 3, pela P"P",
que corresponde a um salérid real almejado ainda maior do
que o da reta P'P'. A taxa de crescimento terd entao que
ser reduzida para que a redugao do markup evite a explosao

do processo inflacionirio.

Quanto maior J’, menor sera a taxa maxima de cres-
cimento (o hiato de incompatibilidade), gue pode ser mantido
com um patamar inflacionario finito. Portanto, maior ¢ nao

apenas piora o trade-off inflagao-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 pro
ducio u~ & e analisar o impacto de wuma deterioragao dos

termos de troca através do aumenco do seu prego. Svpcnha-
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se que o preg¢o do insumo importado ém‘moedq estrangeira, P*
seja dado. O prego em mbeda naéional seréé@::exﬁf, onde e &
~prego em moeda nacional da moeda estrangeira. Suponha-se gue
a taxa de cambio seja ajustada em intervalos iguais aos sala-
rios, de agordo com uma regra daaa ﬁor o =< /21/’ , onde e &
a taxa de-cémbio real almejada que se procura manter constante.
Esta regra de desyalorizagéo cémbial € inspirada na hipdtese
de manutengao da paridade do poder de compra (PPPH). A taxa
de cambio é ajustada de maneira a compensar 5 aumento do pre
¢o doméstico de Q, mantendo constante o prego relativo do bem
comerciado. | ‘ )
2 equacao de pregos agora € dada por

(22) A2 = TIQ‘L’J’D&-/ /Jv'd/@‘d'!*aﬂf‘:’?:@‘u]

onde a, & a relacado insumo importado/produto. A inflagao &

dada por

-

- T - ” — =~
(23) /z T’L a/vm/falfc&]—-/"/az_wcfpé:/

Ut

A Gnica diferenga em relagao i equagao (20) acima es
td no fato de que a inclinagao da reta PP & menor para qual-
quer valor de 4 , devido ao fato de que T qg? agora & ape-
nas parte das demandas totais na renda, que sao dadas por
T [a, w + a2, o) . Portanto, a introdugao de um componente
adicional de custo, para o gual nac hd um mecanismo de preven

¢3o contra a inflagao futura, reduz o patamar inflacionarioc as

sociado a qualquer taxa de crescimento e torna o sistema po-
tencialmente mals estavel. E por exemplo, possivel que a in-

flacao venha a convergir para um patamar finito, ainda que

# =7 , pois ndo & mais necessariamente verdade que 7a ¥ ’/-

Em contrapartida, supbond)-se que a taxa de cirbio
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seja reajustada de acordo com um esquema de mini-desvaloriza-
coes, onde os intervalos entre os reajustamentos s3o tao cur-
tos que na pritica tem-se € =€ £ (indexagao instantanea),

a equagao de pregos se torna
(24) 7 = T[a‘—';’cé)—./ (107 Fe-y) #8u S PLY Pt T

e a inflacao & dada por

(25) 5 = _ZJauw R TE X A
.4("7—0/‘,{(:_/0’t '/_7“0'41(:’0

A inflac3o para/=¢ serd tanto maior guanto for o
peso relativo do insumo importacdo no custo total, isto é, quan
to maior for a%,éléz Com #»0 a inclinagao da reta PP sera
também maior do que a inclinacdo da reta PP para equagao(23).

O sistema ser3d potenciamente mais instavel, quanto maior for

Um aumento no prégo em mceda estrangeira do insumo
importado - um choque de petroleo - vode ser analisado nesse
contexto. A deterioragao dos termos de trOcé internaciona-
is aumenta as demandas do exterior na renda nacional e aumen-
ta o hiato de incompatibilidade. A curva PP se desloca para
cima e gira no sentido anti-hordrio causando uma aceleragao da
inflagan. A quest3o de convergéncia ou nao para um novo pata
marlfinito vai depender de magnitude de detefioragéodos termos
de troca (do aumento P¥), do peso relativo do insuno impor-
tado nos custos totais; do valor de 4 e damagnitude do hia-
to de incompatibilidade ao ocorrer o choque do petrdleo. g
perfeitamente possivel, como nd caso de um aumento em ﬁ, ana-
lisado anteriormente, que o sift2ma se torne instavel e a ta

xa de crescimento tenha que ser reduzida para evitar uma ex
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ploséo inflacioniria. De qualquer maneira, o custo do choque
do petrdleo & um patamar inflacionario mais elevado para qual

guer taxa de crescimento do produto.

£ razoavel supor que o valor de /" tenda a aumentar
durante longos periodos de erosao do salario real almejado pe
la inflagéo. Portanto, a menos que o poder politico dos tra-
palhadores seja reduzido, o patamar inflacionario também esta
ra se elevando numa economia que esteja crescendo acima da ta
wa de crescimento que mantenha um hiato de incompatibilidade
nulo. Supondo gue g esteja diretamente ligado as expectati
vas individﬁais, obteremos resultados diferentes de acordo
com o modo adotado para modelar o processo de formacao de ex-
pectativas. Este € um ponto critico e controvertido em teo-
ria econdmica.

A tendéncia atual na corrente principal da teoria
econdmica norte-americana & modelar as expectativas como “"ra-
cionais"”.

A hipOtese de expectativas racionais implica resultados extre
mados em modelos macroeconémicos e O caso aéui nac & excegao.
De acofdo com a hipdtese de expectativas racionais, oOs agentes
econdémicos sao capazes de formar expectativas a respeito do
valor de uma determinada variavel que, a parte pertubagdes es
tocAsticas, & igual ao verdadeiro futuro valor da variavel.
Portanto, todo traba}hador, ou menos restritivamente e com
maior realismo, todo grupo de trabalhadores (sindicatos), ao
nego¢tar os seus contratos de trabalho, seria capaz de dedu-

zir corretamente a inflagdo do periodo a frente.

A hipétese de expectativas ~racionais, ou O seu e-

quivalent: ndo-estocadstico de ar.t.evisao-perfeita, imnlira que
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A= 5 . Sua inclusao na férmula de reajuste sa

larial nos da:

(26) W =~ LG (s )

O resultado & muito parecido com a curva de Phillips vertical
no curto-prazo que se deduz da aplica¢ao de expectativas ra-

cionais em modelos macroecondmicos convencionais.

Note-se que W 5., /7 + %;—'——"—:;L'—’—’/?:W‘?-/ Rty A
e, portanto, uw; = 57/?. 7 . Antevisao-perfeita equivale a
indexacdo instantinea que isola completamente o saladrio real
(agora novamente considerado o Gnico componente dos custos)
dos efeitos da inflagio, Se as demandas na renda nacional
s&o incompativeis ex-ante, nao hd taxa de inflagao finita que
seja capaz de torna-las chpativeis ex-post. Consequentemen-
te, nao se pode crescer acima da taxa de hiato-nulo, ainda dque
a curto prazo. Note-se gue no caso da economia com um insu-
mo importado, & necessario que 0corram ambos, anteViséo—perfél
ta e indexagao cambiél instantanea, para que o trade-off en-

tre inflacgao e crescimento seja totalmente suprimido.

V - O SETOR AGRICOLA E A INFLAGAO

Supcremos agora que a economia seja composta de do-
is setores: um setor-industrial moderno e dinamico, com ca-
racteristicas oligopolistas, e um setor agricola, tradiconal,
compietamente disginto do primeiro. Soh o nome dé setor agri

cola, .1 mais geralmente setor tradicional, agrupam-se todas

aquelas atividades para as quais as hipoteses competitivas o-



ferecem melhor déscrigéo de comportamento. Numa economia
em desenvolvimento, semi-industrializada, a agricultura cor-
responde ao grosso deste setor, mas nao & necessariamente a
Gnica atividade all encontrada. Manufaturas tradicionais ,
pequenos negbcios e tudo mais que se chama habitualmente de
"margem competitiva" do setor industrial estdao incluidos nes
te setor "agricola". A tecnologia utilizada é intensiva em
#rabalho e absorve grande parte de forga de trabalho da eco
nomia. O produto do setor representa uma alta pefcentagem do
"bem—de—salério" na econoniia e, consequentementé, O seu pre
co desempenha papel importante na determinagao do salario
nominal. A taxa de crescimento do setor agricola & dado pe
1a sua tendadncia histdrica e & usualmente baixa, i taxa de
crescimento do setor industrial. A moderniéagéo da agricul-
rura esbarra em dois problemas dificeis. Em primeiro lugar,
a introdugao de técnicas modernas, intensivas em capital, 1i
bera enormé guantidade delﬁrabalho nao-gualificado, aumentan
do os fluxos migratérioé para os centros urbanos e agravando
¢ problema de pobreza e marginalidade nas grandes cidades.Em
segundo lugar, o padréo de propriedade da terra & um proble-—
ma politico delicado, que nao pode ser facilmente contorna-
do. O resultado & uma rigidez de oferta no setor agricola,
engquanto o setor industrial cresce a taxas muito mais eleva

das.

Suponhamos que o prego relativo do produto agrico-

la, denotado ~¢/ pF , seja funcdo do se. excesso de de-

. : . .,
manda, de tal forma que pl:/r‘P

onde ¢ & excesso de demanda pelo bem agricola.

' P oF oY , -
Suponha-3s2 ainda que//::é = - 2 onde & e « 33, cons
¢
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. -d g . .
tantes, e & < € sao as taxas de crescimento do setor

industrial, o excesso de demanda aumenta com a taxa de cregb
cimento do setor industrial pois maior crescimento industri
al significa maior numero de trabalhadores absorvidos pelo
getor industrial, maior renda e, portanto, malor demanda @e
produtos agricolas. A absorgao de mao-de-obra do setor  a-

gricola pelo setor industrial pode afetar ou nao a oferta de

produtos agricolas. Suponhamos gue nao afete devido & exis
"téncia de mao-de-obra excedente e, para simplificar, que
: . a
» - z
Qf’ = = , onde g e constante. Portanto,f':~é Q*f- <2
/D_L
7/

onde & = & /g.

Como mercado de produtos agricolas €& competitivo, os pregos
movem-se rapidaﬁente, equilibrando o mercado a cada periodo,
isto. &, o7 %= & & tal que/{:¢9 para todo periodo t. Isto
significa que estaremos sempre sobre a curva AA da figura

(4). Esta curva nos da chbinagaes dos termos de troca en-
tre agricultura e indistria e as taxas de crescimento indus-
trial para as quais o mercado de produtos agricolas esta em

equilibrio.
O pre¢o do produto industrial & dado por

o ~ - . — p
(27) /2 =7l a,w 2, /_/,JVV/Z L@, e ]
onde P agora & o indice de precos do consumidor, usado para
o reajustamento tanto dos saladrios como da taxa de cambio. P
& um indice Cobb-Douglas de precos industriais e agricolas

com pesos dados pelas participacoes nas cestas consumidas :

(28) o= [ po/2 (700



A taxa de inflacao dos pregos industriais & dada por

(20) AT = [ 70, 5 (/v B )+ 7o, e PLTE o
[4 L & -

onde L =F/P% , & uma transformagao log-linear de Pt >
os termos de troca agricola. Diferenciando logoritimicamen=
te (28) obtem-se /‘é caris lr-a)P® | substituindo P ,
em (29) e rearranjando os termos, obtem-se

. B _ g ’b -7
(30) 2 =L7C/€é-j -/ /4 ra, we. p %y r7a,w R, lval Py,

cd ) - .
Enquanto & for constante, R sera determinado pe-
1a taxa de crescimento industrial. OQuanto maior for ot , M
jor sera R, conforme ilustra a Curva AA, positivamente incli-
. "y - S — /)—5
nada, na figura (4). Quando R e dado, &~ e a ex~

pressao em (30) se transforma em

5L _ S ek yy ,

(31) s = A._,r’*-"eé-_/ -/./ + .TQL W

gue & equivalente & expressao da equagao (23) para O Caso
da economia de setor unico. A diferenga & gue, no caso da
economia com decis setores, o custo real almejado ({(em termos

do produto industrial), CR, aumenta ou reduz de acordo com

um aumento ou uma redugao nos termos de troca agricola R.

Supondo-se que 7'=0 , a taxa de inflagao- dos pre-
¢os ircdustriais & uma vez mais dada pelo hiato de irncompatibi

lidade, TCRt - 1, que se agrava guando had melhora nos terwss ée in
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tercambio agricola (um aumento-ém R)-. . Portanto; para/i5 cons
tante, existe uma relagao negativa entre a taxa de crescimento
“jindustrial, élr, e Os termosAde troca agricola, R. Eéta re
lagao & representada na figura (4) pelas curv&s CC's negati
vamente inclinadas. Curvas CC's mais altas estao associadas

-

a taxas de inflacgao industrial mais altas e, em particular, a

s L

curva GC  corresponde a taxa de inflagao nula. &, é a ta

xa de crescimento industrial que'fecha o hiato de incompatibi
lidade. Caso O setor industrial cresca a uma taxa superior,ire
mos para o ponto E na curva GC, com inflagao positiva. 0 au
mento do ritmo inflacionario pode ser decomposto em um aumen-
to representado pelas passagens de C,C,para c,C, ., devido’ ao
maior markup requerido para crescer mais répido, e o aumento
representado pela passagem de C,C, para C,C, devido a deteri
‘oracao dos termos troca da indGstria. Se a elasficidade da
oferta do setor agricola fosse elevada, iriamos ﬁara o ponto
E, sobre a curva %‘q_ com menor inflagéo.  Como eéd é dadq
taxas de crescimento industrial mais elevadas implicam maior
R, alem de maior markup, aumentando o hiafovde incomoatibili-
dade. Este tem sido ﬁm ponto para o qual os estruturalista s
1atino~americanosvtém chamado a atengao. Eles argumentam que
o processo de industrializagao acelerada e de migracao para
os centros urbanos pressiona a estrutura rigida da ofefta de
pens agricolas, forgando uma mudanga de pregos relativos em
favor da agricultura, gue resulta numa alta generaiizada de
pregos. O argumento estruturalista em sido criticado com
frequéncia em relagao a esta ultima passagem. Seus criticos
argumentam que'a mudanga dos pregos relativos, associada a
rigidez para baixo dos pregos inuustriaié, sb pode explicarum

. aumentr, moderado e restrito no tempo do nivel geral dos nre-



.21

¢os. Esta mudanga nao poderia nunca'éxplicar as altas e per
sistentes taxas de inflagao observadas nos paises latino-ame-
ricanos. Ainda segundo os criticos, o argumento estruturalis
ta deve ser visto como curiosidade tedrica sem significagao
quantitativa. Esta é, porém,  uma critica justificada de uma
formulagao incorreta do argumento estruturalista. De fato,
se os precos industriais sao rigidos para baixo, em  termos
nominais, o ajustamento dos pregos relativos requer somenteum
Gnico, e de uma vez por todas, aumento nos pfegos agricolas .
E claro que isto n3o pode explicar longos periodos de  altas
taxas de inflacao. Acontece que a rigidez nao & apenas  em
termos nominais, mas também em termos reais. Os trabalhado-
res do setor industrial tentarao manter os salarios reais al
mejados, aumentandc os salarios nominais para compensar O au
.mento do preco do bem agricola. Como as empresas industria-
is oligopolisticas tentarao proteger as suas margens de lﬁcro
(markup), o‘resultado da meihora nos termos da troca agricola
é o de iniciar'(ou acelérar) o processo inflacionario. Se o
setor agricola obtem maior fracao da renda nacional e nem as
demandas dos trabalhadores nem as demandas das empresas sSe re
guzem, o hiato de incompatibilidade aumenta. A- inflagao te-
ra, consequentemente, que sé acelerar. Esta rigidez das de-
mandas industriais faz parte da formulagao oriqinél do ar-
gumento estruturalista; Ela esta implicita no que'Sxkel (1958)
chamou de "Mecanismos de propagagao". De acordo com O argu-
mento estruturalista, a inflagao podéria ser reduzida, dada
a taxa de crescimento do seﬁor industrial, se a taxa de cres-
cimento do setor agricola fosse aumentada. Isto implicaria um
‘deslocamcnto para baixo da curva 'AA na figura 4. Iriamos pa

ra ¢ panto E3 numa curva CC ma's baixa, reduzindo por.:into
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o hiato de incompatibilidade através de uma deterioragao dos
termos de troca agricola. Como taxa de crescimento do setor
agricola & limitada pelos padrles de propriedade da terra e
outros tipos de rigidez institucional, uma reducao da infla~
gao sO poderia ser obtida através da superagao destes fato-
res "estruturais". Medidas paliativas poderiam ser tentadas,
como redugdo na quota deexportacgao, ou‘subsidio a importacao
de produtos agricolas. Ambas as‘ medidas aumentam a oferta
doméstica e, partanto, reduzem R. No entanto, elas sd& podem
ser utilizadas por curto periodo de tempo, pois a ﬁédio—pra-

zo0 as consequéncias no Balanco de Pagamentos se farao sentir.

vI - CHOQUES DE OFERTA NO SETOR AGRICOLA E

A DINAMICA DO PROCESSO INFLACIONARIO

Um aspecto adicional importante da dinamica do Dro
cesso inflacionario estd relacionada aos choques de ofertano
setor. agricola. Un chque de oferta, como a ocorréncia- de
geada e quebra de safras, que cause um ano de crescimento a-
" gricola abaixo da tendéncia histdrica, aumenta R nesse ano.
se ¢g=0, isto &, a inflaga esperada nao & levada em conside-
ragao nos reajustes salariais, o impacto & apenas na inflagao
jndustrial do proximo periodo. A trajetdria no tempo das ta-

xas de inflacao dos pregos agricolas, industriais e do consu

midor estdo representadas na figura (5). No periode £=0 ,
pg =5 = 2 , No periodo ¢=v, a ma colheita torna
Ay oL e A& aumenta. A inflagao do indice de pregos

do consumidor aumenta no periodoé=s devido a maior taxa de
crescimento dos precos agricolas. No periodo €=2, os tra-

palhadores industriais ajustam or. saldrios nominais para —om
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pensar R mais elevado, aumentando os custos reais. A infla-
¢ao dos pregos industriais no periodo é£=.2 sera mais alta,

enquanto um ano de colheita normal faz,éf<< /31 ¢ O quée le-

va R a voltar ao nivel original.: O efeito final pode ser
novo aumento na inflacao medida pelo indice geralde pregcos no

- periodo ¢=2 mas no periodo sequinte tudo terd voltado ao

2.
a2

. )
normal com A3 = /% =

0 guadro fica substancialmente mais complexo quando
P aD X, . Este caso pode ser analisado com auxilio da figu-
ra (6), onde a equagao (31l) & representada pela reta  PP.

Estamos inicialmente em equilibrio de longo-prazo no ponto

~ - L .
E com inflacao de pre¢os industriais A :«@f-—/% . Suponha-

o’
se que um ano de geada aumente o pre¢o relativo do produto a-
gricoia no periodo & :;/ . No periodo ¢=£,a reta PP se
desloca para cima e gira no sentido anti-horario. A inflacao
dos pregos industriais é'méis alta, conforme esta indicado
por ,él; na figura (6). Este salto na taxa de crescimento
dos pregos industriais serd tanto maior quanto maior for o au
mento em R e . quanto maior for /4 . No periodo £=3 , a o-
ferta agricola volta ao nivel do periodo é=0 e P'P' = retor-
na a posigdo PP. No entanto, a taxa de inflagéoldos pregcos
industriais ndo retorna imediatamente a /£ . Ela sd vol
tard lentamente, primeiro baixando-para ng ’ depois/é etc,
como indicado na figura (6). O salto na taxa de inflagao

dos pre;os agricolas (note-se que R cai no periodo =z, pois,
apesar de4§{h?iuéf<€?% fazem a taxa de inflagao dos pregos
do consumidor pular. Do periodo £=3 em dianteﬁw=2§3'd , mas

devido &o parametro de expectatives no reajuste salarizl. a

inflagao rferece uma resisténcia para baixo e sd lentam:nte vol
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ta ao seu patamar original.
VII - CONCLUSAO

0O modelo do processo inflaéionério desenvolvido
neste trabalho estd na linha das teorias que percebem a in-—
flac2o como expressao de um impasse social ou de uma incompa-
tibilidade distributiva. Esta forma de percepg¢ao do proces-
so inflacionario nao €& nova, tendo sido tratada de forma ex-
plicita 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}
é Taylor {(1979). Neste trabalho, esta percepgéo do processo
inflacionério € combinada com a hipdtese de determinagao oli-
gopolistica de precos, na linha de Steindl (1952), Marris
(1963), Wood (1975) e Eichner (1976), segundo a gual a mar-
kup & fixado de forma a gaféntir a geragao dos fundos necessa
rios para financiar o intéstimento da empresa Deduz-se en-
tao gue maiores taxas de crescimento industrial implicam mai-
or markup 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 €& incompa-
tivel com as exigéncias do capital industrial a eétas taxas
de crescimento. Estd assim caracterizado o impasse que & r&ng_
vido através do uso feito pelo setor industrial oligopolizadc
do seu péder de fixagao de pregos. 0 resultado € um piso in

flacionario proporcional ao hiato de incompatibilidades.

E importante notar que o conflito entre capital in

dustrial e trabalho & uma simplificagdo da matriz social que

gera o prccesso inflaciondrio. /s presssoes e as demanras de
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outros setores e outros grupos de agentes podem ser impor-
tantes determinantes do hiato de incompatibilidade. Neste
trabalho analisamos entre eles‘os termos de troca agricultu
ra-indastria e o custo dos bens intermediarios importados.

O primeiro tem sido um argumento tradicional da escola es-
truturalista latino—-americana e o segundo reveste-se da es-
pecial importancia no momento em que vivemos altas sucessi
vas do prec¢o do petréleo} Outros determinantes do hiato
de incompatibilidade, como o conflito entre capital~finan~
ceiro e capital industrial, ou entre trabalhadores sindica-
lizados e trabalhadores nao sindicalizadas, podem ganhaf

importancia em momentos histdricos determinados.

Finalmente, e importante'notar gque a percepgao do
processo inflacicnario como consequéncia de uma inéompatibl
lidade distributiva nao nos permite apontar os sindicatos cu
os oligondlios como causadores da inflacao. Em particular,
deve-se rejeitar a viséo‘narcial e distorciva a gual a in-
flagdo deve ser atribuida is pressdes da.marcela sindicali-
zada dos trabalhadores. Oligopélioske sindicatos sao ambos
violagoes do mundo da concorréncia perfeita que dao ao pro-
cesso inflacionario um carater volitico. O controle da in-

flagao estd, portanto, associado i sumeracio do impasse so-

cial que ela reflete.
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