Notas sobre inflagdo e crescimento

Edmar L. Bacha®

Estas notas antecipam um projeto mais amplo, de um livro-texto em macroecono-
mia, que procurara integrar aspectos da macroeconomia kaleckiana com a tradigao
estruturalista latino-americana, dando-se atengdo a desenvolvimentos recentes na
analise monetaria e financeira.

O espirito vital dos empresarios e o grau de monopdlio no mercado de bens
dominam a cena no curto perfodo. Conflitos distributivos e a oferta de moeda
determinam um equilibrio de médio prazo. A anilise é toda apresentada num

- grafico simples, em que a taxa de inflagdo aparece no eixo vertical e a taxa de
crescimento do produto potencial, no eixo horizontal. O modo de anilise ¢ ilus-
trado com um exercicio sobre as conseqiiéncias do arrocho salarial dos anos 60.

1. Introdugdo; 2. Relagdo YP; 3. RelagSes Il e WP; 4. Relagdo TM; 5. Curto e médio prazos;
6. Exercicio sobre arrocho salarial.

1. Introdugio

Estas notas desenvolvemn uma versdo simplificada de um modelo de inflagdo e
crescimento inspirado nas idéias de Kalecki (1972) e baseado em trabalhos recen-
tes de Eliana Cardoso (1979) e André Lara Resende (1979).

A idéia bisica é que a infla¢do reflete o conflito entre capitalistas e trabalha-
dores na disputa do produto social. Na medida em que os capitalistas, diretamente
ou através do Estado, controlam a expansio dos meios de pagamento, eles podem
determinar o ritmo dos investimentos. Os lucros que eles auferem, por outro lado,
s30 determinados segundo a férmula kaleckiana L = (1/s;)/, onde I é o investi-
mento, §; a propens3o a poupar dos capitalistas e L os lucros. Se a renda
agregada real, Y, estd limitada pela disponibilidade de capital, entdo a folha de
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saldrios reais ndo pode ser superior a W=1Y — L, onde Y é o produto obtido a
partir da utilizagd6 normal do estoque de capital, Ora, os trabalhadores podem
almejar uma folha de saldrios superior a esta, Se este for o caso, a inflagdo é a
forma de fazer frustrar suas expectativas e forgé-los a apropriar-se de uma parcela
da renda n3o maior do que aquela que sobra depois de satisfeitos os desejos de
gasto dos capitalistas.

O item seguinte desenvolve uma relagdo direta entre a taxa de crescimento do
produto potencial (isto ¢, a taxa de investimento) e a taxa de inflagdo, que resulta
de tais considera¢Bes. A essa relagdo somam-se os supostos da exogeneidade a
curto prazo tanto da taxa de investimento como da taxa de inflagdo no item 3,
onde se discutem possiveis formas de resolu¢do da incompatibilidade entre uma
politica de mark-up e uma predeterminagao da taxa de investimento com a manu-
ten¢do de um grau de utilizagdo normal da capacidade instalada. O item 4 intro-
duz o mercado monetdrio e estuda as conseqiiéncias de politicas monetdrias tanto
passivas como ativas. No item 5, propGe-se uma visdo sintética das forgas determi-
nando a inflagdo e o crescimento no curto e no médio prazos. Um item final
esboca a resposta a um exercfcio sobre arrocho salarial, onde entram todas as
quatro relag¢des estudadas nestas notas.

2, Relagdo YP

Considere-se uma economia fechada sem governo, com dois grupos sociais: traba-
lhadores e capitalistas. Os trabalhadores consomem todo o seu saldrio, enquanto
os capitalistas poupam uma parcela s; dos lucros que recebem. A folha de sal4rios
W, mais os lucros L, esgotam a renda real gerada Y:

Y=W+L (1)

O estoque de capital é igual a K. Admitimos que os capitalistas definam um
grau normal de utilizagdo desse estoque de capital. Com esse grau de utiliza¢do, o
estoque de capital gera um fluxo de renda (produto) igual a:

Y = 4K @)

onde @ é a relagio produto-capital normal e Y o produto que corresponde a
utilizagdo normal da capacidade instalada, e que denominamos de produto poten-
cial,

Acréscimos ao estoque de capital decorrem da diferenga entre o investimento
bruto / e a depreciagdo, Esta se supde proporcional ao estoque de capital preexis-
tente:

K'=1-dK
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onde uma linha depois da varivel X indica sua variagdo incremental por unidade
de tempo (para qualquer varidvel x, escrevemos x'=x;—x;_,) e onded é a
taxa de depreciagdo. Para simplificar a algebra, vamos supor que d = 0, ou seja,
que o capital tem durabilidade infinita. Deste modo, escrevemos:

Tomando varia¢Bes incrementais em (2), temos Y’ = aK’, logo:

Y =d @

Quando a oferta e a procura agregadas se encontram em equilibrio, o investi-
mento é igual 3 poupanga, que por sua vez é igual a uma fragio s; dos lucros.
Entdo:

I=8=gsL %)

Os lucros sdo iguais 2 diferencga entre a renda real e a folha real de sal4rios:

L=Y-Ww (6)

A folha de saldrios se define como o produto do nivel de emprego, N, pela
taxa de saldrio nominal, w, dividida pelo nivel de pregos, P:

W =N-w/pP )
Substituindo (7) em (6), (6) em (5) e (5) em (4), obtemos:
Y =as; (Y-N-w/P) 6]

Seja b = Y/N a produtividade normal do trabalho, que admitimos ser uma
constante no curto prazo. Dividindo ambos os lados de (8) por Y, vem:

Y'Y = as; (1 — w/P+ b) )

A equagdo (9) estabelece uma relagdo inversa entre a taxa de crescimento do
produto potencial Y’/Y e o saldrio real w/P. Admitimos, a seguir, que através da
inflagdo ¢ possfvel rebaixar o saldrio real. A idéia é que os trabalhadores ndo
conseguem aumentar os salirios na mesma velocidade em que os pregos se estdo

“elevando. Seja v =(w/P)* o saldrio real almejado pelos trabalhadores. A relagdo
entre v e o saldrio nominal w pode entdo ser dada por:

w=P'PIh, o<k (10)
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Ou seja, o saldrio nominal sofre a influéncia tanto dos pregos deste periodo P
quanto dos pregos do periodo passado P_, nas proporgdes # € 1 — h, respectiva-
mente. Se & =1, entdo salario real é uma constante independente da taxa de
inflagio. Ja se h <1, w/P=v(P_,/P)' ", e o salirio real é proporcional a
(P_,/P)! ", e, portanto, inversamente relacionado a taxa de inflagio P/P_, — 1.

Substituindo a expressdo (10) para o saldrio nominal em (9), obtemos uma
relagdo entre a taxa de crescimento do produto e a variagdo no nivel de pregos:

Y/Y = as; [1 —(v/b) (PIP_ ) '] (11)

Sendo 4 normalmente menor do que 1, é claro que a maiores fatores de
inflagdo P/P_, corresponderdo maiores taxas de crescimento do produto poten-
cial.

A taxa de crescimento do produto potencial é determinada pela taxa de
investimento, e essa, em principio, é uma varidvel ex6gena. Deste modo, é preferi-
vel escrever a relagdo (11) colocando-se a taxa de inflagdo como fungdo da taxa de
crescimento do produto. Seja P’/P = P/P_, — | a taxa de inflag¢do. Entdo, manipu-
lagdes simples de (11) produzem a seguinte expressio:

o v/b L/(1-hn)
PP =|( 1 —(llas)) Y'Y ) —l] (12)

Denominamos de YP essa relagio de oferta entre a taxa de crescimento do
produto e a taxa de inflagdo.

Para exemplificar, admitamos que =1 e v = 0,8 (isso significa que os
assalariados almejam wuma participagdio de 80% no produto, ji que
W*/Y = (w/PY*(N/Y) =r/b = 0,8). Seja a relagdo produto-capitala =04 e a pro-
pensdo a poupar dos capitalistas s, = 0,5. Se a taxa almejada de crescimento do
produto for Y/Y = 0,08, temos:

PP = (133101 _y
Deste modo, vir4:

para h =0, PP =033
para h = 0.5, P/P =077
parast ~ 1, P/P->oe

Ou seja, mesmo que os salérios sejam reajustados integralmente de acordo
com os pre¢os do passado (/1 = 0), haverd uma taxa de inflagdo de 33% por
periodo. Caso os saldrios sejam reajustados metade em fungdo dos pregos passa-
dos, metade em fun¢do dos pregos presentes, a taxa de inflagdo serd de 77%.
Quanto mais alta for a sensibilidade dos salirios em fun¢ao dos precos presentes.
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maijor tenderd a ser a inflagdo, tendo o infinito como limite. A inflagdo é um
instrumento de redugdo da parcela dos saldrios na renda, de modo a permitir aos
capitalistas investirem e consumirem nos niveis que desejam. (O leitor deve verifi-
car que a parcela observada dos saldrios no produto neste exemplo é sempre igual
a 60%, ou seja, substancialmente inferior 2 parcela almejada pelos trabalhadores.)

E f4cil verificar neste exemplo que s6 ndo haverd inflagdo se a taxa de cresci-
mento almejado for igual a 4% por perfodo. Note-se que esta taxa de crescimento
corresponde a uma taxa de investimento de 10% [pois [/Y = (1/a) (Y’/Y)] e auma
participagdo dos lucros no produto de 20% [pois L/Y = (1/s;a) (Y /Y)]. Essa
participa¢do é consistente com aquela almejada pelos trabalhadores, igual a 80%, e,
portanto, com a estabilidade de precos.

Na figura 1, a relagdo YP, tornada linear, é tragada para distintos valores de h.

Para obter analiticamente a taxa de crescimento do produto potencial compa-
tivel com a estabilidade de pregos basta colocar P/ = 0 na equagio (12} ou
P/P_, =1 na equagdo (11). O resultado ¢:

Y/Y = as; (1 —v/b) (13)

que podemos denominar de taxa natural de crescimento, em homenagem aos
monetaristas, No exemplo, esta taxa natural é igual a 4% por periodo, ¢onforme
indicado na figura 1,

3. Relacgdes /] e WP

No que se segue, admitimos que # <1, de modo que a relagdo YP sera sempre
tragada com uma inclina¢do positiva. Na figura 2. supomos que a taxa de cresci-
mento do produto potencial seja (Y/Y),. Este valor ¢ fixado pela taxa de investi-
mento, que independe da taxa de inflagdo (numa primeira aproximagdo). Logo,
podemos na figura 2 tragar uma reta vertical /I, determinando a taxa de crescimen-
to do produto potencial a partir da taxa de investimento, que se supde exdgena.
Se a taxa de crescimento do produto é (Y’/Y) isso implica que a taxa de investi-
mento é igual a (//Y)y = (1/a) (Y/Y)q.

Caso a taxa observada de inflagdo seja (P’/P)q entdo estaremos no ponto £,
sobre a curva YP, onde por defini¢do a demanda agregada é igual a oferta de bens
3 capacidade normal de utilizagdo. Em (P’/P)q o mercado de bens estd em equili-
brio com utilizagdo normal da capacidade instalada. Se a taxa de inflagdo for
superior a esse valor — por exemplo. igual a (P’/P); — entdo obteremos o ponto F.
onde a parcela dos saldrios no produto serd menor do que em £. uma vez que. de
(7) e (11). calculamos:

WY = @b P V7
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Sendo 4 < 1, quanto maior for o fator de inflagdo, menor serd a parcela dos
saldrios. Ou seja, o consumo real dos trabalhadores serd menor em / do que em E.
Mas o gasto dos capitalistas é o mesmo nos dois pontos [pois, como nos ensina
Kalecki, é igual a (1/s;) * I, expressdo que, em princfpio, independe da taxa de
inflagdo]. Logo, a demanda agregada serd menor em F do que em £ e, portanto,
menor do que a oferta agregada & capacidade normal de utilizagdo. Isso quer dizer
que, em F, a taxa de inflagdo estd reduzindo o consumo dos trabalhadores mais do
que 0 necessario para permitir aos capitalistas efetivar seus gastos, dada a restri¢ao
da oferta de bens. Em conclusdo, em pontos i esquerda de YP, como £, hd
excesso de oferta de bens, com tendéncia, portanto, a subutilizagdo da capacidade
instalada. De maneira similar, pontos a direita de YP, como aquele correspon-
dendo 2 taxa de inflagdo (P’/P),, s@o de excesso de demanda de bens, onde seria
necessdrio superutilizar o equipamento instalado para poder atender 2 demanda
conjunta de trabalhadores e capitalistas.

Se os mercados fossem competitivos, deverfamos esperar que a taxa de infla-
¢do cafsse quando hd excesso de oferta e que ela subisse quando hd excesso de
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Figura 2
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demanda. Entretanto, o mais das vezes no mundo real lidamos com firmas que
tém uma polftica de pregos, no curto prazo, fixados a partir dos custos unitarios
de produgdo. Assim, sobretudo na irea i esquerda de YP, onde hd excesso de
capacidade produtiva, a tendéncia & queda da taxa de inflagdo provavelmente serd
lenta.

Vale a pena explorar esse ponto de modo mais detalhado, Admitamos que os
precos sejam fixados em fungdo dos custos unitdrios varidveis normais e, para
simplificar, suponhamos que esses custos se resumam na folha de saldrios. Entdo:

P=(1+u)w/b (13)

Em (13), w/b é o custo varidvel unitério e u é a taxa de mark-up. Se, no curto
prazo, b e u s3o constantes, temos:

P/P = w'lw (14)
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Dados h e a meta de saldrio real v, podemos obter a taxa de variagdo dos
salérios a partir da equagdo (10), de acordo com a seguinte expressdo:

w/w = h(P/P)+ (1 —h)P_1/P_, (15)
Substituindo este valor em (14) e simplificando, obtemos:
PP =P _,/P_, (16)

Ou seja, a taxa de inflagdo deste perfodo serd igual a taxa de inflagdo do
perfodo passado. A inflagdo é o que ela sempre foi, estd a dizer a equagdo (16),
que denominamos de relagdo WP.

Admitamos que a taxa de inflagdo herdada do passado seja (P/P);, ao longo
da reta WP na figura 2, Isso quer dizer que, se a taxa de crescimento for igual a

(Y’/Y)o, teremos entdo uma combinagdo de crescimento e inflagdo para a qual
existird capacidade ociosa ndo planejada no sistema.

Nessas condigdes, é possivel que a taxa de inflagdo se torne menor do que a
taxa de crescimento dos saldrios (ou seja, que o mark-up caia). Disso resultard uma
tendéncia para o salario real subir e para, conseqiientemente, aumentar a demanda
de bens de consumo por parte dos trabalhadores. Nesse caso, estarfamos tendendo
vagarosamente para uma utilizagdo normal da capacidade, ao reduzir-se a infla¢do
de (P/P)y para (P'/P),.

Vamos sumariar 0 argumento até aqui. A primeira idéia é que, ao longo de
uma trajet6ria de utilizagdo normal da capacidade instalada, quanto maior for a
taxa de investimento, maior devera ser a taxa de inflagdo — a infla¢ao pode assim
ser vista como um instrumento de redug¢do do poder de compra da classe assala-
riada. A segunda idéia é que, numa estrutura oligopolistica, ha uma tendéncia para
a taxa de inflagdo ser o que ela sempre foi. Quanto maior a taxa de inflagdo,
menor serd o poder de compra dos assalariados e, portanto, maior serd a taxa de
investimento requerida para ocupar a capacidade instalada. Ora, a taxa efetiva de
investimento é uma varidvel em principio exégena; logo, pode bem ocorrer que ela
seja menor (ou maior) do que esse valor que se requer para utilizagdo normal da
capacidade. Caso seja superior, é provavel que a inflagdo suba para um patamar
mais elevado, através de mark-up mais alto que evite a superutilizagdo do equi-
pamento disponivel. Caso a taxa efetiva de investimento seja inferior a requerida.
entdo a taxa de inflagdo devera cair para valores mais baixos. através de uma
redugdo do mark-up induzida pela existéncia de excesso de capacidade. E de se
esperar que esse movimento para baixo seja mais dificil de ocorrer que o anterior.
numa estrutura urbano-industrial tdo oligopolizada como a brasileira.
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Uma pergunta que o leitor deve estar fazendo é como se pode falar de inflagdo e
crescimento sem se falar de moeda. A resposta é que o modelo até aqui descrito
adota o suposto implicito de que a moeda seja passiva, ou endégena. Ou seja, que
a oferta de moeda se ajusta de forma instantinea &s variagdes ha demanda de
moeda geradas a partir da taxa de crescimento do produto e da taxa de inflagdo,
sendo estas determinadas pelas forgas antes descritas.

Suponhamos, para simplificar, que a demanda de moeda (M) seja dada pela
equagdo quantitativa:

My=K-P-Y (7

onde k & a constante de Cambridge, ou o coeficiente de retengdo de moeda por
unidade de produto nominal (K é o inverso da velocidade-renda de circulagio de
moeda). Podemos admitir que K seja uma fungdo negativa da taxa de inflagdo,
uma vez que quanto maior for a taxa de inflagdo, maior serd o custo de retengdo
da moeda. Seja —n, 0 <n < 1, a elasticidade da reten¢do de moeda em rela¢do a
taxa de inflagdo. (Empiricamente, se observam valores muito préximos de zero
para n em paises com inflagdo persistente.) Tomando taxas de variagdo em (17),
vem:

MyMy; = K')/K + P[P + Y'Y
ou, sendo K'/K = —n (P’/P):.
WMy = (1-n)P/P + Y|Y

Seja M’/M a taxa de crescimento da oferta de moeda. A hip6tese de moeda
passiva afirma que:

MM = My/My
ou seja:
MM=1-nP/P +Y|Y (18)
que ¢ a relagdo TM entre a taxa de inflagdo e a taxa de crescimento do produto.
Na figura 3, a relagdo TM é tragada como uma reta de 45° no suposto de que
" (I)"ontos a direita de TM, como aquele indicado pela letra A, s3o pontos de

excesso de demanda de moeda. Ou seja, a taxa de expansdo monetaria estd sendo
insuficiente para sustentar a taxa observada de crescimento do produto, dada a
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Figura 3

taxa de inflagdo herdada do passado. Pontos 4 esquerda de TM sio pontos de
excesso de oferta de moeda. Sendo a moeda passiva, no primeiro caso a taxa de
variagdo da oferta de moeda se expandird, e no segundo se contraird, de modo a
sempre ajustar a oferta de moeda as necessidades dos negécios dadas pela soma
P/P+Y’/Y. Isso quer dizer que a curva TM se deslocard paralelamente para
direita ou para a esquerda, conforme seja necessario para garantir o equilibrio no
mercado monetdrio.

Cabe, entretanto, perguntar o que ocorrerd se nos encontrarmos no ponto 4 €
o Governo decidir ndo elevar a taxa de expansdo da oferta de moeda, O mercado
monetirio ficard em desequilibrio, com excesso de demanda de moeda. Deve
entdo ocorrer uma crise de liquidez com a interrupgo de parte dos investimentos
governamentais, e a faléncia de algumas empresas privadas mais endividadas por
falta de fundos. Disso deve resultar uma menor taxa agregada de investimento,
tendo como conseqiiéncia uma redugdo da taxa de crescimento do produto de A
em dire¢do a B, onde o mercado de moeda se equilibra. Que ocorre com a taxa de
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inflagdo? Suponhamos que A seja um ponto sobte a curva YP de crescimento a
plena capacidade (por hipotese, C e D também sdo pontos sobre esta curva).

Nesse caso, B é um ponto a esquerda de YP, onde, portanto, hd excesso de
capacidade. E possivel, entdo, que a taxa de inflagdo comece a cair lentamente,
tendo como limite o ponto C sobre YP. Mas C estd 4 esquerda de TM e, portanto,
¢ um ponto de excesso da oferta de moeda. Esse excesso de liquidez no sistema
deve induzir a uma elevagdo do investimento e, portanto, a aceleragdo da taxa de
crescimento do produto, até atingirmos um ponto final de descanso em D, onde
tanto o mercado de bens como o mercado de moeda se encontram em equilibrio.

A curva helicoidal saindo de 4 e chegando em D na verdade indica a trajetdria
provdvel de ajustamento da economia a uma redugdo brusca da taxa de cres-
cimento da oferta monetdria. A primeira fase é¢ de contra¢do da taxa de crescimen-
to, com a inflagdo mantendo-se mais ou menos constante. Segue-se um periodo de
inflagdo declinante, acompanhada de inicio de uma estabiliza¢ao e depois de uma
recuperag¢do da taxa de crescimento do produto, até chegarmos ao equilibrio final,
onde a taxa de crescimento real e a taxa de inflagdo sdo menores do que em A.

5. Curto e médio prazos

A partir do argumento dos itens anteriores, também podemos deduzir teorias
sobre inflag¢o e crescimento no curto e no médio prazos.

No curto prazo, imperam a determinagao oligopolistica dos pregos e a exoge-
neidade da taxa de investimento. Do primeiro suposto, sai a taxa de inflagdo,
segundo a relagdo WP; do segundo, sai a taxa de crescimento do produto, segundo
a relagdo I1. O resultado é indicado na figura 4.

No médio prazo, se admitirmos a exogeneidade da oferta de moeda, a taxa de
investimento e, portanto, a taxa de crescimento do produto devem conformar-se as
condi¢des de liquidez do mercado, determinadas pelas autoridades monetarias.
Assim, a taxa de investimento ndo é mais exdgena, mas submetida a oferta de
moeda. No médio prazo, a II cede vez a TM para a determinagdo da taxa de
investimento e, em conseqliéncia, da taxa de crescimento do produto.

De maneira similar, a taxa de inflagdo no médio prazo ndo mais se determina
a partir do mark-up constante. Ao contririo, no médio prazo o mark-up deve variar
de modo a fazer subir ou baixar o salario real, conforme seja necessirio para
adequar a demanda agregada de bens a sua oferta, a capacidade normal de opera-
¢do. No médio prazo, a taxa de inflagdo deixa de ser determinada pelos custos,
com o mark-up constante — como na curva WP — para ser determinada pelas
necessidades da acumulagdo, com o mark-up variavel — como na curva YP.

Assim, no médio prazo a TM e a YP determinam conjuntamente a taxa de
crescimento do produto e a taxa de inflago, conforme se mostra na figura 5.

Recapitulando: no curto prazo, o grau de monopdlio, sintetizado no mark-up
constante, determina a inflagfo; e o dnimo vital (animal spirits) dos capitalistas,
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Figura 4
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sintetizado na taxa de investimento exbgena, fixa a taxa de crescimento do pro-
duto.

Entretanto, se, dada essa combinacdo de taxas, houver capacidade ociosa, a
tendéncia da inflag3o sera declinante; se houver superutilizagdo da capacidade, o
curso da inflac@o serd ascendente. No médio prazo, a inflagdo é determinada pelo
requisito de equilibrio entre a procura e a oferta de bens.

Além disso, se, dada a combinagdo de taxas de inflagdo e de crescimento do
produto observadas no curto prazo, houver excesso de demanda de moeda, a
tendéncia da taxa de investimento serd declinante. Se houver excesso de oferta de
moeda, a dire¢do da taxa de investimento serd para cima. No médio prazo, a taxa
de investimento e, portanto, a taxa de crescimento do produto serdo determinadas
pelo requisito de equilibrio no mercado de moeda.

O leitor deve notar que essa visdo representa um compromisso entre a visdo
ultramonetarista (que sustenta que a médio prazo a curva YP é vertical), com a
visdo ultra-estruturalista (que mantém que, também no médio prazo, a taxa de in-
vestimento é exogena e a taxa de expansdo da oferta de moeda, endogena). A ver-
s3o ultramonetarista talvez seja valida nas condi¢Bes experimentadas pelos paises
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Figura 5
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industriais avangados no final da década de 60, quando, apds 25 anos de quase
pleno emprego, liberdades democriticas, fortalecimento sindical e governos
social-democratas, os trabalhadores ganharam condi¢des para impor uma resis-
téncia salarial, fazendo com que # se aproximasse da unidade. O Brasil encontra-se
um tanto distante dessas condi¢des, continuando assim valida a hipotese de uma
curva YP positivamente inclinada. J4 a posi¢do ultra-estruturalista talvez encerre
uma visdo historica apropriada do capitalismo (especialmente em sua fase sel-
vagem), mas tem o inconveniente basico de impedir o estudo das conseqiiéncias de
uma politica monetiria contracionista, fendmeno com que diversos paises latino-
americanos tiveram que haver-se nos ltimos 15 anos.

5. Exercicio sobre arrocho salarial
O modelo apresentado nos itens anteriores permite interpretar as conseqiiéncias de
um arrocho salarial. A posi¢do de equilibrio inicial é indicada pelo ponto 4, na

figura 6, ponto de cruzamento das retas YP;, WP, , II, e TM. O arrocho salarial,
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interpretado como uma subestimagdo do residuo inflaciondrio na formula de rea-
juste salarial, no modelo, traduz-se por uma redug¢@o no coeficiente 4 na equagdo
(10), de determinagdo dos saldrios. O leitor pode verificar que uma redugdo de &
implica uma rotag¢do para a direita de YP e um deslocamento para baixo de WP;
também pode demonstrar que o deslocamento vertical de YP ¢ igual aquele obser-
vado em WP [para isso é preciso notar que quando 4 € varidvel a equagdo (16) se
transforma em P’/P=P’_, [P_, + 1n (P/P_,) - dh/(1— h);sendo P> P_, e dh <0,
a inflag@o deste periodo serd inferior 3 do periodo passado. O deslocamento
vertical de YP pode ser calculado de (12), sendo também igual a
1n(P/P_,) * dh/(1 — h)]. O movimento de YP cria capacidade ociosa, enquanto o
de WP elimina esse excesso de oferta de bens, mas gera um excesso de oferta de
moeda, caso a TM ndo se altere. Se o investimento aumentar devido ao excesso de
liquidez, implicando um movimento de /7 para a direita, haverd uma maior taxa de
crescimento real acompanhada de uma taxa de inflagdo menor do que a existente
antes do arrocho. As posigdes inicial A e final B de equilibrio da economia sdo
indicadas na figura 6. O leitor podera completar os detalhes do exercicio, notando

Figura 6
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que o equilibrio final exige um novo deslocamento de WP. Pode também compa-
rar esses resultados com o debate entre Furtado (1972), Tavares e Serra (1972) e
Francisco Oliveira (1975) sobre as conseqiiéncias para o crescimento e a inflagdo
do arrocho salarial entre 1964 e 1967.

Abstract

These notes anticipate a larger project, of a textbook on macroeconomics, in
which an attempt will be made to integrate aspects of Kaleckian Macroeconomics
with the tradition of the Latin-American school of Economics, due attention
being paid to recent advances in monetary and financial theories.

The animal spirits of entrepreneurs and the degree of monopoly in product
markets dominate the scene in the short run. Conflicting claims and the money
supply determine a medium-term equilibrium.

The analysis is totally displayed in a simple diagram where the vertical axis
presents the rate of inflation and the horizontal axis, the growth rate of potential
output. The mode of analysis is exemplified by an exercise about the wage con-
sequences of the squeze in Brazil during the nineteen-sixties.
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