O ESTRANGULAMENTO —
INFLACAO ESTRUTURAL E O
CRESCIMENTO ECONOMICO

NicHoLAS GEORGESCU-ROEGEN *

Embora indiscutivel o progresso alcangado pela economia gragas a andlise
tormal, hi que admitir que o uso exagerado de graficos e métodos mate-
maticos teve, pelo menos, um efeito menos desejavel. Por exemplo, o fato
de podermos andar com a ponta do ldpis, para frente ¢ para traz ao
longo do grifico das curvas da oferta e procura leva-nos, em ultima ani-
lise, a raciocinar como se os fendmenos econémicos, na realidade, tives-
sem a mesma facilidade de movimentos que o lipis e féssem tio rever-
siveis como as tungdes tragadas no papel. O resultado é que nossos
modelos econdmicos continuam a ser réplicas mecinicas da mesma na-
tureza que os idealizados inicialmente por Jevons e Walras. Tudo nesses
modelos pode ir para frente e para traz de acérdo com uma mesma lei,
tal como ocorre com o péndulo. Observe-se o diagrama circular que re-
presenta o processo macroecondmico nos livros de texto.

No entanto, na realidade, o processo é decididamente mreversivel
e unidirecional. Para ser mais exato é irrevogivel. E apenas seu corres-
pondente monetdrio que é uma questido circular.!

*) Da Vanderbilt University.

1) Veja-se a respeito, Nicholas Georgescu-Roegen — Analytical Economics Issues
and Problems (Harvard University Press — 1966). Parte 1.
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Acresce, e isso é ainda mais importante, que até um processo eco-
némico parcial nio tem analogias com o péndulo.

Foi por causa dessa observacgio que, em 1949, construi num tra-
balho, que elaborei, um modélo capaz de representar um sistema que
tem uma seqiiéncia de comportamentos alternativos sujeitos um e outro
a lei diferente. Utilizando um térmo da fisica, referi-me a tal mudanga
de comportamento como um fendémeno de relaxamento.2 O modélo des-
creve o fendmeno do ciclo econémico de uma forma bem mais adequada
que os modejos antigos que repousam no movimento simétrico de uma
curva de oscilagio periddica andloga i funcdo seno. Como disse, na
ocasido, “A acumulagio de capital, na fase de prosperidade, obedece a
uma lei dindmica distinta da que lhe governa a descapitalizagio na fase de
recessdo.”? Tal ponto de vista, que aceita uma sugestido anterior de Leon-
tieff relativa ao sistema dinimico, parece que ¢é, hoje em dia, univer-
salmente aceito.t O principal motivo pelo qual distinguimos a fase da
acumulacio da da descapitalizagio tem, porém, uma importincia que
nio se cinge apenas ao estudo dos ciclos econdmicos. Ela também tem
algo a dizer no que se refere a economias que se encontram numa situa-
¢io que denominaria de “structural inflation lock” ou seja economias
que tivessem um ponto de estrangulamento estrutural com tendéncia
intlacionaria. Essa, a situagio que estudarei nesse trabalho. Mas, para
que se compreenda a descricio que darei, é mister que se exponham
determinadas observacfes preliminares.

Comecemos por uma observacio elementar: Durante a fase de
prosperidade, acumula-se capital e mantém-se o equipamento em regime
de pleno emprégo. Durante a recessio permitese que haja capacidade
ociosa, sendo a manutenc¢io do capital apenas parcial. Se usarmos do
térmo descapitalizagio, no sentido restrito da palavra, devemos admitir
que haja obsticulos que impedem que ela ocorra na pratica. Em outras
palavras, se por descapitalizagio quizermos significar o desinvestimento
fisico do bem de producio, de maneira a que o investimento inicial perca
gradativamente seu valor, o fenémeno encontra restri¢des pelo fato de
esbarrar com alguns obstdculos tisicos.

Antes de mais nada, ainda que ndo haja manutengio, cada par-
cela do bem de produgio fisico tem um periodo definido de vida util.
Nenhuma de suas parcelas pode ser descapitalizada antes de esgotar-lhe
o tempo de vida tutil. Até mesmo um par de sapatos nio pode ser desca-
pitalizado 2 uma taxa arbitrada pelo dono. No que se refere as instala-
¢oes industriais de grandes dimensdes, sua vida util é tdo longa que,

2) Nicholas Georgescu-Roegen — Relazation Phenomenon in Linear Dynamic
Models. Reimpresso in Analytical Economics paginas 300-315.

3) Ibid. Italicos da citacao.

4) Por exemplo J. R. Hicks A Contribution to the theory of the trade cycle.
Oxford, Claredon, 1950.
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quando se converterem em sucata em virtude de seu desgaste, “estaremos
todos mortos”. . . como diria lord Keynes para significar o quanto ¢ ocioso
talar de longo prazo quando se analiza a realidade econémica. Pode-se
destruir uma fabrica, mas nio se pode desinvesti-la, convertendo-a em
sucata pelo desgaste dentro de um horizonte econdmico normal. Esse, o
motivo porque nos cilculos e decisdes normais, consideram-se as insta-
lagGes das grandes industrias como indestrutiveis. Segundo me referiu o
prot. Leontietf, os dados que compilou para estudos mais recentes acérca
do sistema dinidmico do Insumo-produto confirmam plenamente o que
ficou dito acima.

Na realidade, no caso de uma emprésa, no regime de livre ini-
ciativa, o proprietdrio pode desinvestir vendendo-a a terceiros. Tal ope-
ragdo, porém, nio passa de uma simples transferéncia monetdria. Nio é
um desinvestimento real. A diferenca entre as duas operagdes serd ficil-
mente percebida no caso de uma economia socialista. Como nesse case,
o Unico desinvestimento possivel é o real, surge o obsticulo tedrico do
que se fazer com o equipamento obsoleto quando seu periodo de vida
util ainda nio expirou.

Acresce que ésse nio ¢ o unico obsticulo a que se faga o desinves-
timento completo de uma instalacio. Hi outro. Para que o desinvesti-
mento completo seja possivel, é mister que todas as maquinas, equipa-
mentos, constru¢des etc. que compdem um investimento, se transformem
em sucata no mesmo instante. De outra forma umas ndo poderiam ser
desinvestidas por falta de outras que lhe sio complementares.

Importa, outrossim, precaver contra o érro de considerar seja pos-
sivel desinvestir capital, utilizando da substituibilidade entre consumo de
capital e consumo corrente. Essa substituibilidade nio existe senio no
estigio do planejamento e, ainda assim, dentro de faixa muito estreita.
Uma vez produzido o bem de producio, a substituibilidade deixa de ser
exeqiiivel. Uma fornalha ndo pode ser substituida por carvido. O érro de
se considerar possivel a substituibilidade em tddas as situacGes, decorre
do costume tio comum de se representar a funcio produg¢io por uma
Unica fungio q = f (x, y z...) em que se redinem indiscriminadamente
todos os tatdres de produgio.®

A descapitalizagio é, pois, um térmo que nos pode induzir a erros.
Seja como fbr, o tendmeno que queremos significar por essa palavra ndo
¢ o opdsto da capitalizagio. O lapso de tempo que separa o instante da
decisio, do momento em que se inicia a constru¢io de uma fibrica ¢
relativamente curto. No entanto, para que essa mesma fdbrica seja de-
sinvestida taz-se necessario o transcurso de um tempo tio longo que seus

5) Querendo-se uma representaciio analitica diferente para o processo produ-
tivo, consulte-se do autor — “Chamberlin’s New Eccnomics and the Unit of
Production” in Monopolistic Competition: Studies in Impact. Ensaio em ho-
menagem a Edward H. Chamberlin. R. E. Kuenne. Publicado por John Wiley
and Sons, Nova York 1966:
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limites se perdem no futuro. Acresce que o desinvestimento de uma in-
dustria, ao contrdrio do seu abandono ou destruigio, implica que a
utilizemos até que o desgaste a reduza a sucata. Dai podérmos tirar uma
ilagio intimamente correlacionada com o resultado, a que Marshall che-
gou, no que diz com a oferta decrescente a longo prazo de uma industria.
Diz Marshall que tal oferta implica, em geral, em determinadas econo-
mias externas, gragas as inovagdes € que uma queda da procura nio fard
com que a oferta da industria se contraia ao longo da mesma curva que
descreveu sua expansio.® Em outras palavras: a curva da oferta decres-
cente ¢ irreversivel. Aplica-se a inddstria em expansdo; ndo a em
contragio.

Conforme ficou dito acima, até na auséncia de inovagdes, uma queda
da procura nio tem por conseqiiéncia fazer que a industria retorne, den-
tro de um possivel prazo, a ter a mesma capacidade produtiva de antes,
gracas a descapitalizagio. A afirmacio, tio encontradiga nos livros textos
de economia de que, face a uma procura deficiente “o capital deixa a
industria” aplica-se, quando muito, aos antigos proprietdrios do capital,
nio ao capital em si mesmo. A capacidade produtiva, no que diz com a
realidade dos fatos, é indestrutivel. £ bem verdade que, em certos casos,
¢ possivel que as industrias existentes se adaptem a produgdo de um
bem de grande procura como, por exemplo, ocorreu com a indistria de
aparelhos de radio que se transformou em industria de aparelhos de
televisio. Ainda nesse caso, a transformagio leva tempo. Nio se concebe
tio facilmente que se transforme o capital investido no “Golden Gate”
ou até mesmo na industria automobilistica. O capital investido nas es-
tradas de ferro, em certos paises, constituem o melhor exemplo a respeito
désse assunto.

Ja ticou patenteado que a adaptagio de uma indudstria a um au-
mento da procura é um processo bastante simples mas que, ao contririo,
sua adaptagio a uma queda da procura encontra sérias dificuldades. E
esta verdade tio simples que explica a assimetria entre a fase de prospe-
ridade e a da recessio dos ciclos econdmicos. E ela também que nos escla-
rece a respeito das causas dos desastres econémicos relacionados com a
depressio. E ocioso mencionar que as dificuldades, que cercam a adap-
tacio da economia a uma queda da procura, sio muito maiores no caso
de paises em desenvolvimento. Tanto a escassés de capital, como o nivel
de 1enda relativamente baixa, existentes nesses paises impedem que se
tome uma solucio simples, como a que se tomaria em economias desen-
volvidas. Refiro-me i venda abaixo dos custos ou ao funcionamento
aquém da capacidade produtiva.

E inegivel que muitos dos paises em desenvolvimento, inclusive,
na minha opiniio o Brasil, iniciaram o desenvolvimento industrial numa
época em que uma pequena classe privilegiada estava acostumada a ter

6) Alfred Marshall Principles of Economics, oitava edi¢io, Nova York. Mac Mil-
lan, 1924, pag. 808.



RB.E. 1/68 INFLACAO E O CRESCIMENTO ECONOMICO 9

uma elevada participa¢io na renda nacional, sendo ela a responsivel
pela procura efetiva dos produtos industriais. Acresce que a renda per
capita dessa classe era suficientemente alta para gerar uma demanda efe-
tiva de certos bens, como apartamentos e mansoes de luxo, além de outros
de consumo durdveis relativamente caros (geladeiras, automoéveis etc.).
Nada mais natural, pois, que os primeiros lideres industriais canalizassem
os Investimentos para a produc¢do de bens cuja procura efetiva fosse alta.
Na realidade, na maioria dos paises em desenvolvimento, a expansio
industrial inicial cinglu-se a industrias que produziam para a classe de
renda superior. Em outras palavras, a expansio inicial ocorreu nas in-
dustrias de bens de luxo. Se a mesma expansio ocorreu por acaso em in-
dastrias de producio de artigos domésticos, ela nio se deu senio depois
de transcorrido alguns anos.

Este ponto é de suma importincia. Sempre se produziram artigos
de luxo para as classes privilegiadas. No entanto, antes da moderna revo-
lugio industrial, a produgio désses artigos exigia um elevado nimero de
trabathadores. Era, por conseguinte verdade, na maioria dos casos, o an-
tigo “slogan” de que quanto mais os ricos comprassem artigos de luxo,
tanto maior a renda da classe operaria. Hoje em dia, isso nio mais ocor-
re, em virtude das novas técnicas de produgio de uso intensivo de capi-
tal. O efeito indutor do crescimento econémico da industria de artigos
de luxo € pertettamente desprezivel. Isso ¢ ainda mais verdadeiro quando
se trata de paises menos desenvolvidos, onde a oferta de mao-de-obra
excede sua procura. A €sse respeite cumpre advertir que o verdadeiro
desenvolvimento dos paises ricos teve inicio com a expansio de indis-
trias que produziam bens de consumo, roupas, sapatos, ferramentas, bi-
cicletas etc. tédas elas industrias que exigiam (entio, como agora) uma
relagio trabalho-capital mais elevada que as dos artigos de luxo. Resul-
tou dai ter a cstrutura industrial crescido, lado a lado com a estrutura
de rendas do pais. Embora nem tddas as pessocas tenham se beneficiado
igunalmente do progresso econdmico, multo poricos permaneceram como
meros espectadores miseraveis do processo de crescimento. Foi ésse tipo
de desenvolvimento, em que os trabalhadores industriais, em namero cres-
cente, produziam bens que também podiam adquirir que, sem duvida,
levou Say a expressar a lei de que “a oferta cria sua propria procura”.

A histéria das economias em que o desenvolvimento comegou com
industrias modernas que atendem apenas & demanda efetiva da faixa de
renda superior ¢ totalmente diferente. A industria automoebilistica, alta-
mente capitalizada, por exemplo, ¢ praticamente destituida de efeito in-
dutor de crescimento econdmico. O fato é que em alguns paises, o de-
senvolvimento industrial inicial gerou um progresso econon:ico que nio
beneticiava a nao ser a classe privilegiada. A esmagadora maioria dos
trabathadores industriais produziam bens que nio podiam adquurir. Tudo
isso por causa da estrutura econdmica herdada por ésses paises e vigen-
te & época em que seus governos passarzm a adotar uma nova politica,
a politica do bem-estar que se traduzia pela aboligdo de privilégios, e pela
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implantacio de vdrias medidas de justica social (como os impostos progres-
sivos, os seguros sociais, saldrios regulados por lei e, acima de tudo, o
planejamento governamental.)

Nio ha necessidade de insistir sobre as dificuldades relacionadas
com as reformas sociais. Cabe porém dar énfase especial a situagio di-
ficil, aparentemente n3o suspeitada, dos paises que herdaram da fase
“feudal” uma elevada capacidade produtiva. Tal situagio pode ser des-
crita por um paradoao: Sem embargo de terem herdado uma grande
capacidade produtiva, ésses paises enfrentam grandes dificuldades no que
se refere a seu desenvolvimento econdmico, digo mal, ao funcionamento
sem entraves da vida econdmica ordindria.

Quer-me parecer que as principais dificuldades surgem da contra-
digio existente entre a estrutura industrial que herdaram e a distribui-
¢do de rendas resultante das retormas sociais. Como reza uma lei ele-
mentar da teoria da procura essa ¢ uma func¢io da renda individual.
Conseqiientemente, a procura do mercado depende nio apenas da renda
global sendo também da maneira como ela se distribue. Representemos

por M (na figura 1) o ponto da combinacio de bens consumidos de-
X2

Fig. 1

o

..
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vido a estrutura econdémica herdada. Para tornar a exposi¢io mais sim-
ples, admitamos a hipétese de que X, representa o bem bisico consu-
mido por todos e X, o que ¢ consumido apenas pela classe de renda mais
elevada. Tomemos X; como numerdrio, sendo OA a renda total da co-
munidade. A curva prego-consumo passa pelo ponto A, mas a posicio que
tomard no plano composto dos pomtos que representam a quantidade
consumida de X; e X, dependerd da distribuicdo da renda. Se essa dis-
tribuigio tor tal que a curva do consumo fér AMC que passa por M, a
estrutura herdada se adapta perfeitamente a estrutura da renda e tudo
vai bem.

Suponhamos, porém, que em conseqiiéncia de uma reforma agra-
ria, ou da adogio de uma taxa de impdsto de renda progressiva a distri-
bui¢io da renda se altcre em beneficio das classes menos favorecidas. A
curva prego-consumo se desloca para a direita passando agora por M;. Se
a relacio entre os custos de producio continuar a mesma de sorte a que
a reta representativa da relacido entre os pregos dos dois bens permanega
com o mesmo coeficiente angular, a procura do bem X, aumentard e a
do X, caird como se vé na figura. Se a proposi¢io classica fosse certa,
nio Laveria problema. Parte da capacidade existente transferir-se-ia do
bem X, para o bem X, imediatamente. E o fato, de a proposi¢do clis-
sica referente a descapitalizacio desdizer com a realidade, que explica a
situagdo diticil que mencionei acima. Num pais desenvolvido o pro-
blema tem varias solucdes. A capacidade produtiva referente ao bem X,
perde parte de seu valor monetirio. O custo de producgio cai durante
um certo tempo. Na pior das hipoteses parte dessa capacidade ¢ vendida
como sucata ou até mesmo abandonada. Mas num pais menos desen-
voivido, transformar parte da capacidade produtiva em ferro velho seria
temerdrio. Em primeiro lugar, nio reduziria apenas algumas rendas mais
elevadas, senfo que faria cair a renda total. Por outro lado, a queda da
produg¢io do bem X, faria cair o nivel de emprégo da mio-de-obra es-
pecializada que, em condigdes normais, nio encontraria ocupagio em
outras industrias. E a insatisfacio da mio-de-obra nio favorece a esta-
bilidade politica. Acresce que talvez, num futuro nio muito remoto,
quando as rendas reais se elevarem, serd necessirio que se tenha uma
capacidade de produzir X, ainda superior i presente. Conclue-se que ¢
quase um imperativo historico para o pais menos desenvolvido manter
em pleno emprégo a capacidade de produzir X, Como vimos, isso im-
plica uma distribui¢io de renda que permita uma curva prego-Consumo
como a descrita por AMC. Manter velhos privilégios ou abolir as refor-
mas ¢ inconcebivel. Resta apenas um meio indireto. Modificar a distri-
buicio da renda real em favor das classes de rendas mais elevadas de
modo a manter a demanda efetiva de X, em nivel elevado. Essa maneira
mdireta ¢ a inflacio monetdria. A expressio “structural inflation lock™

7 A utilizacdo da inflagho mediante a despesa governamental, a fim de aliviar
os males da fase descendente do ciclo econémico, tal como recomendado pela
teoria Keynesiana, repousa no mesmo raciocinio: elevar a demanda efetiva
decrescente ao nivel compativel com a capacidade industrial existente.
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(o estrengulamento — inflagio estrutural) diz respeito precisamente a
essa situacdo particular. Ja que nem sempre se compreende com clareza
a maneira como a inflagio provoca uma alteragio da distribuicio da
renda, apesar dos reajustamentos periédicos dos saldrios, nio vem fora
de propésito analisar o mecanismo em suas linhas gerais. A analise tam-
bém servira para que se detenda as propostas contidas no término dessa
memoria. A admirdvel anilise do prof. Mario Henrique Simonsen sobre
a experiéncia inilaciondria brasileira dar-me-d os subsidios necessarios
para que exponha o modo como se aplica uma politica adequada da
intlagio monetdria. Revelam os dados apresentados pelo citado professor
que, na pratica, Os reajustamentos periédicos apenas levam os saldrios
reais aos niveis anteriores.® £ o que mostra a linha quebrada da figura
2, na qual t, t; ... representam as datas dos sucessivos reajustamentos.®

A drea sombreada representa a parte da renda real dos assalaria-
dos que lhes ¢ retirada pela corrente inflaciondria durante o lapso que
medeia entre um e outro aumento. De fato, ndo se pode esperar que a
renda real do assalariado, por ocasido do ultimo reajustamento, exceda
o nivel que alcangaria se nio tivesse havido inflagio. A razio é simples.
Como cada reajustamento apenas mantém a renda real do trabalhador
no nivel antertor, a conclusdo inevitivel é a de que tal nivel “perma-
nente” de hd muito tinha sido ultrapassado pela produtividade sempre
crescente da mio-de-obra.1?

A renda real porém nao pode evaporarse. A por¢io perdida pelo
trabalhador deve ter ido para outro setor. Isso explica a afirmacgio de que
a intlagzo beneticia os que tém renda varidvel em prejuizo dos que a
tem tixa. As rendas variaveis relacionam-se intimamente com a acumula-
¢do de capital e com as vantagens econdémicas dai resultantes. Se nio
tivesse havido desenvolvimento econdmico tudo que a “sucgido” inflacio-
naria teria feito seria manter as rendas ditas varidveis num nivel cons-
tante e elevado. Mas havendo desenvolvimento, a inflagdo ndo apenas
mantém os saldrios reais abaixo da produtividade da mio-de-obra, como
também canaliza para a classe de renda variavel, todo o produto do
aumento da produtividade que resuita da acumulacio de capital.

8)

~ip Henrique Simcnzen 4 Fzxperiénc.a Inflacionéria no Brasil — Institutc
de Pesquizas e Estudos Soc.ais — Rio de Janeiro — 1964 — pAags. 41-43.

#) A hnha R-R foi desenh=zds apenas para levar-s2 em ccnsideracio o fato de
que lcgo apds cada reajustamento salarial ha um cumento dos preccs dos
bens consumidos pelos assclariades, independentemente de gualquer tendén-
cia infiocionaria, provocadce tao-somente polo 2umento da cdemanda désses
bcns por parte dos trabalnadcres. A tendéncia inflacionéria somente au-
menta 65 precos depois de a' b’ ¢’ ... A diferenc¢a entre R-R e a linha analoga
desenhada por Simonsen, pag. 92, é um permencr que visa maier apuro da
eanalise, ¥ irrelevante no que concerne ao principal argumento désse artigo.

10) ¥sce ponto constitue a prircipal diferenga entre o ponto de vista de Simon-
sen e o esposado pelo autos, Simonsen, op. cit. paz. 92 supde implicitamen-
te qgue o salario real normal (o que existiria se ndo houvesse inflagao) €
representado pelo nivel médio de R-R entre ¢ .is reajustamentos sucessivos.



RB.E. 1/68 INFLACGAO E O CRESCIMENTO ECONOMICO 13

E o que se v¢é ilustrado na figura 2, em escala semilog. A linha I-1
representa o fluxo da renda nacional em térmos reais. A curva perié-
dica '1-T, a parcela que toca aos assalariados de renda fixa. O coeficiente
angular da linha W-W representa o aumento do numero de trabalha-
dores. O coeficiente angular dessa linha ¢ inferior ao da linha I-I ji
que o progresso técnico faz com que a relacio trabalho-capital caia, en-
quanto a renda real dos po.-uidores de rcnda fixa é sempre reajustada
para um mesmo hivel.

(o}

g

(b)
Fig. 2

Para encerrar, cumpre salientar um ponto. A “structural inflation

lock” (estrangulamento — inflagdo estrutural) é inteiramente diferente
da mera intlagio monetdria, experimentada pelos estados europeus du-
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rante o periodo das hostilidades. A causa désse tipo de inflagio foi, em
todos o5 casos, o Onus Imenso que decorreu do financiamento da guerra.
A causa da intlagio desapareceu, apenas cessadas as hostilidades. Por isso
mesmo, todos aqueles paises puderam estabilizar a moeda num prazo
relativarpente curto a partir do término da guerra. De fato, a estabili-
zagio monetdria exigiu, em cada caso, apenas algumas opera¢des mone-
tarias delicadissimas. Mas nada além disso. Se qualquer daqueles paises
tivessem se visto s voltas com uma *structural inflation lock” nio teriam
sanado a situagio com medidas puramente monetdrias. O fato é que,
nio obstante muitos “wishful thougths”, nio é possivel sair-se de uma
“structural intlation lock” somente através de um passe de mdgica mo-
netario. O remédio reside numa agio prolongada e bem planejada que
tenha por objeto tenémenos reais e nio monetarios. Acresce que o obje-
tivo ¢ eliminar a verdadeira causa da inflagio que €, como vimos, uma
esttutura industrial herdada pelo pais que nio se adapta a nio ser a
uma distribui¢io de renda muito pouco equitativa, Dada, porém, a ma-
neira pela qual a maioria dos paises atacados por ésse mal faz o reajus-
tamento salarial, o resultado ébvio é o de aumentar a diferenca entre
a demanda efetiva de artigos de luxo e a da dos bens de consumo bidsicos,
quando o objetivo deveria ser o de aumentar gradualmente a demanda
efetiva da camada de rendas mais baixas a fim de se edificar uma base
s6lida em que repousaria o desenvolvimento industrial normal, compa-
tivel com o bem-estar futuro. O investimento industrial do setor privado,
pelo menos éle, adaptar-se-d, continuamente, & estrutura de uma deman-
da etetiva que, em virtude do efeito decorrente da distribui¢io da renda,
tenderj a orientar-se para os bens superiores, vale dizer para os artigos
de luxo. O resultado é o agravamento do estrangulamento — inflagio
estrutural. Tentase desatar o ng, puxando-se os corddes no sentido con-
trario, o que serve apenas para o apertar cada vez mais.

O leitor notard, para logo, a diferen¢a entre o mecanismo do es-
trangulamento — inflagio estrutural e o das injegdes inflaciondrias preco-
nizadas por Keynes. Ao fazer suas recomendag¢des Keynes tinha em men-
te, nio hd duvidar, uma economia desenvolvida em que a estrutura indus-
trial estd ligada a um espectro “normal” de bens de consumo e de produ-
¢do. Advirta-se que o mecanismo acabado de analisar correlaciona-se com
uma objecio basica que deve ser feita ao uso da inje¢do inflaciondria, como
meio de sanar a discrepincia existente entre a demanda efetiva € a es-
trutura industrial provocada pelos investimentos especulativos, realizados
durante a fase ascendente do ciclo econémico. Hd, por acaso, algum ele-
mento inerente ao sistema econdmico da livre emprésa que garanta que
tais injegBes intlaciondrias nio acabem por agravar a causa inicial da
recessio a saber, a discrepancia existente entre a demanda efetiva e a
estrutura industrial? Se n3o o houver, as inje¢des inflaciondrias ndo po-
derio parar.





