Uma resenha das teorias de inflacao
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O objetivo deste artigo ¢ examinar os aspectos mais importantes das principais teorias
arespeito do processo inflacionario. Sdo apresentadas a teoria quantitativa da moeda,
em suas versQes antiga e moderna, a visdo keynesiana da inflagdo, a discussdo entre in-
flacdo de custos e de demanda, a evolugio da Curva de Phillips, desde sua formulagdo
original até a incorporacio de diferentes hipdteses acerca dos processos de formacdo de
expectativas, e, finalmente, o estruturalismo latino-americano e europeu.

1. Introducdo; 2. Teoria quantitativa; 3. A visdo keynesiana; 4. Inflagdo de custos e in-
flagdo de demanda; 5. Curva de Phillips e expectativas de inflagdo; 6. Estruturalismo;
7. Conclusio.

1. Introducio

Naliteratura sobre inflagdo existem diversas teorias que tentam explicar as cau-
sas da elevacao do nivel geral de precos, cada uma delas privilegiando fatores
diferentes e resultando, portanto, em politicas antiinflaciondrias distintas. Tam-
bém extenso é o niumero de trabalhos voltados para a analise dos custos do pro-
cesso inflaciondrio, tais como alteragdes na distribui¢do da renda e da riqueza,
deterioragdo na capacidade da moeda de servir como reserva de valor e unidade
de conta nas transagoes, etc.!

Esta resenha se limitara a apresentar as principais teorias sobre os deter-
minantes da inflagdo, sem discutir os custos a ela associados e as politicas an-
tiinflacionarias. Além disso, ndo se pretende analisar exaustivamente cada teo-
ria, mas apenas destacar seus elementos mais importantes.

O segundo item examina as condi¢des para que a teoria quantitativa da
moeda, em suas versdes antiga e moderna, possa ser utilizada como teoria de
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infla¢do. No terceiro itemdiscute-se a visio keynesiana da inflagdo, representa-
da pelo conceito de ‘*hiato inflaciondrio’’. O item seguinte apresenta a contro-
vérsia entre inflagdo de demanda e inflagdo de custos. A evolugdo da Curva de
Phillips, desde sua formula¢do original até a incorporagao de hipoteses sofisti-
cadas arespeito do comportamento das expectativas inflaciondrias, é objeto do
item 5. Finalmente, o ultimo item enfoca a teoria estruturalista da infla¢do em
suas duas variantes: o estruturalismo latino-americano e o europeu.

2. Teoria quantitativa

A teoria quantitativa da moeda, que explica a taxa de varia¢do dos precos com
base na taxa de expansio dos meios de pagamento, é provavelmente uma das
mais antigas teorias de infla¢do. Ja em 1752, David Hume publicava o ensaio
Of money,? que continha alguns dos aspectos centrais da teoria quantitativa
moderna. No entanto, as formula¢des mais importantes da teoria quantitativa
datam do final do século passado e inicio deste, e se devem a Marshall, Wicksell
e Fisher.

Alfred Marshall e os economistas da escola de Cambridge propuseram uma
versdo da equacao quantitativa — a chamada equagio de Cambridge — que en-
fatiza o equilibrio entre oferta e demanda de moeda.

Md = k py (1
Md = Ms = M )

onde: Md = demanda de moeda
MS = oferta de moeda
M = estoque de moeda
= coeficiente de retencdo da moeda (constante marshalliana)
= nivel geral de precos
v = produto real

T =

A equagao acima supde que a demanda de moeda seja proporcional a ren-
danominal ou, equivalentemente, que possua elasticidade-renda unitaria. Esta
formula¢do da fun¢do demanda de moeda ndo contém explicitamente ataxa de
juros ou o custo de oportunidade de reter moeda, refletindo a no¢ao de que se
demandaria moeda unicamente para transacio.

Knut Wicksell, em sua obra Interest and prices (1898),3 explicou a relagdo
entre expansao dos meios de pagamento e elevagdo do nivel geral de precos através
da queda da taxa de juros de mercado abaixo da taxa ‘‘natural’’ de juros, defi-
nida como a taxa capaz de equilibrar poupanca ¢ investimento. Enquanto a ta-

“Hume(1953).
I Wicksell(1963),
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xa de juros de mercado fosse inferior & taxa de retorno do capital, o volume de
empréstimos e a demanda de bens e servicos aumentariam. A curto prazo pode-
ria haver incremento na renda real da economia, se esta estivesse aquém do ni-
vel de pleno emprego. No entanto, quando este fosse atingido, o excesso de pro-
cura se traduziria apenas em maiores precos.4

Este mecanismo indireto que interliga moeda e pregos contrasta com a vi-
sdo de outros escritores classicos, entre eles Cantillon e Hume. De acordo com
estes autores, quando os individuos estao satisfeitos com seus encaixes moneta-
rios (que servem essencialmente para transagdes), um aumento na oferta de moe-
da resulta tio-somente em gastos e pre¢os mais elevados.’

Irving Fisher, por sua vez, no livro Purchasing power of money (1911),6
descreveu a teoria quantitativa por intermédio da rela¢dao abaixo, que se tornou
conhecida como equagao de trocas:

MV = PT (3)

onde: V = velocidade de circulagio da moeda
T = volume fisico de transa¢des na economia

Esta formulagdo novamente destaca o papel da moeda como meio de tro-
ca. O termo PT representa o valor nominal total das transagdes da economia,
enquanto V corresponde ao numero médio de vezes que cada unidade do esto-
que de moeda em circulagdo M ¢é utilizada para realizar uma transagéo.

Para que as relagdes (2) e (3) sejam equagdes de equilibrio, e nio apenas
identidades, duas hipdteses sdo necessarias:

1. Que a velocidade de circulagdo ¥V ou, alternativamente, o coeficiente de re-
tengdo da moeda, &, sejam constantes ou uma fungio estavel de alguns poucos
fatores, que permanecam relativamente constantes ao longo do tempo.

2. Que os determinantes da demanda de moeda sejam independentes dos da ofer-
ta. Com relagio a esta segunda hipotese, a teoria quantitativa supde que as au-
toridades monetarias controlem o processo de expansdo monetaria, o que equi-
vale a considera-lo exégeno.

Estes pressupostos eram considerados validos no ambito da economia neo-
classica, que apresentava uma visao dicotdmica entre o setor real e o setor mo-
netdrio. Acreditava-se que o principal determinante da demanda de moeda era
arendareal ou ariqueza. Estas varidveis, por sua vez, seriam influenciadas apenas
por fatores reais, tais como tecnologia ou produtividade, que variariam lenta-
mente ao longo do tempo. Deste modo a hipétese da neutralidade da moeda,

4 A teoria da taxa natural de juros parece ter sido redescoberta independentemente, por Wicksell,
quase um século depois de Henry Thornton ter desenvolvido este argumento em seu trabalho Natu-
re of the paper credit of Great Britain (1802). A este respeito, ver Blaug (1964, p. 143, 360-1).
SVer Blaug (1964, p. 141).

6Fisher (1963).
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ou seja, de que esta nao afeta o setor real da economia, fornece o respaldo ne-
cessario a teoria quantitativa em sua versao original.

Aceitando-se estas consideragdes, pode-se interpretar a teoria quantitati-
vadamoeda como uma teoria deinflag¢do, em que ataxa de crescimento dos pre-
¢os é determinada pela expansdo dos meios de pagamento acima do crescimen-
to do produto real.

Este resultado pode ser obtido calculando-se a taxa de inflagdo por meio
das equagdes (1) e (2):

M
P=—
ky
Aplicando-se logaritmos a expressdo acima e derivando-se em relagdo ao
tempo:

P=M-K —y,onde X = dlg# , x=P, M, k,y.

Como,por hipétese,k é constante, segue-se que a taxa de inflacdo é dada
por:
P=M—j (4)

Utilizando-se o mesmo procedimento, obtém-se igual resultado a partir
da expressdo (3):

P=M—T )

De acordo com ambas as versdes da teoria quantitativa, a equagdo de Cam-
bridge e a equacgdo de trocas, o produto real da economia é determinado exclu-
sivamente por fatores reais. Esta hipotese, conjugada ao pressuposto neoclds-
sico de flexibilidade de pregos e saldrios, assegura a ndo-interferéncia da expan-
sd0 (ou contra¢do) monetaria no mercado de bens e servi¢os. Portanto, como
Me y podem ser determinados de maneira independente, é possivel obter como
residuo ataxa deinflacdo, que varia diretamente com a taxa de expansdo da oferta
de moeda.

O principal instrumento no combate a inflacdo, de acordo com as equa-
¢Oes (4) e (5), é a politica monetaria. De fato, a valerem as hipoteses ja mencio-
nadas, uma redug¢do na taxa de crescimento dos meios de pagamento implica,
inevitavelmente, desaceleragdo do ritmo inflacionario sem que o produto real
seja afetado, ainda que transitoriamente.

A teoria quantitativa em sua versdo antiga caiu em descrédito nos anos 30,
quando se constatou a instabilidade da velocidade de circulagio da moeda, an-
tes considerada aproximadamente constante. Neste periodo, com a Grande De-
pressio, a preocupagdo deslocou-se da determina¢ao da taxa de crescimento dos
precgos para a determinagdo do nivel de emprego, € o interesse pela teoria quan-
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titativa somente ressurgiu com o reaparecimento da inflagdo em niveis signifi-
cativos ap6és a I Guerra Mundial.

O marco da chamada versdo moderna da teoria quantitativa da moeda ¢
o artigo The quantity theory of money — a restatement escrito por Milton Fried-
man em 1956.7 Para o autor, a teoria quantitativa é essencialmente uma teoria
de demanda de moeda, ja que a determinag¢io do nivel de pregos envolve hipo-
teses adicionais sobre o comportamento da oferta de moeda e de outras varia-
veis. Este enfoque se justifica na medida em que alguns pressupostos da econo-
mia neocldssica essenciais a validade da teoria quantitativa como teoria de in-
flagdo — a neutralidade da moeda, por exemplo — ndo eram: mais aceitos. O
trabalho de Friedman, no entanto, serviu como ponto de apoio para diversos
estudos que analisaram o papel da moeda no processo inflacionario.

Partindo da hipdtese de que a moeda é um dos ativos que compdem o pori-
Sfolio dos individuos e que,para as empresas,esta representa um ‘‘bem de capi-
tal’’ cujos servigos sdo utilizados no processo produtivo, o autor derivou uma
funcdo demanda de moeda que tem como argumentos, entre outros, a renda
real® e o custo de oportunidade de reter moeda em termos de ativos financeiros
e de bens fisicos, representado pela taxa de juros nominal e pela taxa esperada
de inflagdo, respectivamente:

d .
M~ _ pe <0 f.. <0 (6)
'—15— - f(y’ I, ’ ) tJy >0’ T ’ pe

onde: r = taxa de juros nominal
p€ = expectativa de inflacdo

Supondo a oferta de moeda exodgena ¢ a fungdo demanda de moeda ine-
lastica com relagdo a seus determinantes (ou, alternativamente, que estes per-
maneg¢am constantes ao longo do tempo), Friedman chegou a umateoria de de-
terminacdo da renda nominal com base na expansio do estoque de moeda. De
acordo com o autor, s6 € possivel isolar o crescimento do nivel de pre¢os do au-
mento da renda real através de informagdes adicionais como, por exemplo, a
de que a economia esta operando a plena capacidade.

Como se verifica, para que a nova versao da teoria quantitativa possa ser
usada como teoria de inflagdo, é necessario, assim como na versdo antiga, que
se estabelecam hipodteses sobre o comportamento da oferta de moeda e da ren-
da real e, adicionalmente, sobre a taxa de juros e a expectativa dos agentes eco-
ndémicos com relagdo a taxa futura de inflagdo. Satisfeitas estas condi¢des, a uma
variagdo nataxa de crescimento da oferta de moeda devera corresponder um novo
valor de equilibrio para a taxa de inflag¢do, proporcional & taxa de expansio da

TFriedman (1956, p. 3-21).  y

8A renda real v é definida comoP, onde Y corresponde a um conceito de renda de longo prazo, de-
nominado por Friedman *'renda permanente’’. Ver Friedman (1936, p. 19).
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moeda. No entanto, este ajustamento nio se verifica instantaneamente.? Supo-
nha, por exemplo, que a taxa de expansdo monetaria aumente de 20% para 30%.
Na medida em que a expectativa de inflagdo se eleva, os encaixes reais deseja-
dos caem, ja que agora o custo de oportunidade de reter moeda é maior. Para
viabilizar esta redug@o nos encaixes reais, a taxa de inflag@o terd que ser supe-
rior a nova taxa de crescimento da oferta de moeda durante um dado periodo
de tempo. O que assegura que a inflagdo atingira a taxa de equilibrio é a estabi-
lidade da fun¢do demanda de moeda. Diversos autores, entre os quais Cagan,
em seu famoso estudo sobre as hiperinflagées, 10 comprovaram que a sensibili-
dade da demanda de moeda a taxa esperada de inflagdo e desta a taxa efetiva
sio suficientemente pequenas para descartar a possibilidade de um processo in-
flacionario auto-sustentado.!!

Comparando-se os dois enfoques da teoria quantitativa, verifica-se que
sua utilizagdo como teoria de inflagdo depende de hipoteses bastante restritivas
em ambos 0s casos. Na versao antiga, os pressupostos de que a demanda de moe-
da era func¢do unicamente da renda (cuja trajetoria independia da oferta de moe-
da), e de que pregos e saldrios eram perfeitamente flexiveis, asseguravam a pro-
porcionalidade entre nivel geral de precos e estoque de moeda, permitindo ob-
ter ataxa de inflagdo pela diferen¢a entre a taxa de expansdo monetdria e ataxa
de crescimento do produto real. A visdo moderna, ao reconhecer a influéncia
de outras variaveis sobre a fungdo demanda de moeda, tais como a taxa de ju-
ros e a expectativa de inflagdo, tornou necessario o estabelecimento de hipéte-
ses adicionais acerca da trajetoria destas variaveis ao longo do tempo.

A diferenca mais marcante entre as duas formulag¢des diz respeito a neu-
tralidade da moeda. Enquanto os neoclassicos pregavam a dicotomia entre o setor
real e o setor monetario, o que impossibilitava estimular a economia através da
politica monetdria, mas, em contrapartida, eliminava a crise de estabiliza¢do,
os quantitativistas modernos acreditam que apenas a longo prazo a taxa de in-
flagdo serd igual a taxa de expansdo monetaria. Neste caso, amoeda afeta tran-
sitoriamente o nivel de atividade econdmica.

3. A visdo keynesiana

O descrédito da teoria quantitativa da moeda em sua versao original, conforme
mencionado, resultou em grande medida da depressdo dos anos 30. Na ocasiao,
arenda nominal apresentou queda bem mais acentuada do que a dos meios de
pagamento, o que conflitava com a hipdtese de constancia da velocidade de cir-
culacdo da moeda.

Keynes, em The general theory of employment, 12 criticou a visdo neoclds-
sica que postulava o pleno emprego automdtico da economia, e construiu um

9Ver, a respeito, Laidler e Parkin (1975, p. 746).
W¢Cagan (1956).

'L aidler e Parkin (1975, p. 748).

2K eynes (1973).
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modelo que tornava estavel o equilibrio com desemprego involuntdrio. Nega-
va-se assim a lei de Say, segundo a qual um aumento no produto implica cresci-
mento equivalente na demanda € na renda. Em Keynes, o nivel de equilibrio do
produto era determinado pela demanda efetiva, que corresponde a soma do con-
sumo (C) e investimento (/).

A relagdo entre o consumo e a renda é dada por uma caracteristica psico-
l6gica da comunidade, denominada por Keynes ‘‘propensdo a consumir’’ [C’(y)
= dC/dyl], que supde um crescimento menos que proporcional do consumo em
resposta a um aumento na renda. Dada a propensao a consumir dos individuos,
a producdo de equilibrio passa a depender do nivel de investimento corrente, de-
terminado pela eficiéncia marginal do capital (relagdo entre o fluxo de rendimen-
tos de um bem de capital e seu custo de reposi¢io) e pela taxa de juros.!3

A visdo apresentada acima, que corresponde ao chamado modelo keyne-
siano simplificado,!4 pode ser resumida pela equac¢do do principio da deman-
da efetiva:

yd=C+1 C=C(,0<C(y <! ()
e pela equagdo de equilibrio:
yd=y=ye ®)

onde: yd = demanda efetiva
y€ = renda real de equilibrio

De acordo com a figura 1, o ponto A corresponde ao equilibrio entre pro-
duto e despesa. A esquerda de A existe subproducgdo e a direita superprodu-
¢ao. No caso de a produgdo superar a renda de equilibrio, por exemplo, a de-
manda efetiva sera inferior a oferta, o que resultard em acumulagdo involunta-
ria de estoques e, no periodo seguinte, em redugdo no produto até que se atinja
arenda y€. Ocorrendo subprodug¢ao, o raciocinio sera inverso, o que demons-
tra a estabilidade do ponto de equilibrio y€.

Nada assegura, no entanto, que a renda de equilibrio corresponda a renda
de pleno emprego. Para que o equilibrio entre demanda e oferta agregadas ocorra
ao nivel do produto de pleno emprego, é necessario que a demanda efetiva cres-
¢a pari passu com a oferta. Isto pode ser conseguido aumentando-se os compo-
nentes autbnomos do consumo e/ou do investimento. Keynes privilegiava a po-
litica fiscal como instrumento de estimulo da demanda global em detrimento da

BKeynes (1973, p. 27-8).

145 introdug¢do do Governo e a abertura da economia representam extensoes deste modelo.
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politica monetaria que, em uma situacdo limite, poderia ser totalmente ineficaz
para incentivar o gasto agregado.!s

d Figura 1
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Embora o trabalho de Keynes focalizasse essencialmente a questao do de-
semprego, ja continha os elementos principais do que foi chamado ‘‘visao key-
nesiana’’ do processo inflacionario. Enquanto o produto é inferior ao nivel de
pleno emprego, uma expansio da demanda efetiva gera elevacdo da renda e dos
precos de alguns bens e servigos. Esta situacdo, entretanto, ndo representa um
estado de inflagdo ‘‘verdadeira’’, ja que a natureza do aumento de precos € pu-
ramente adaptativa, no sentido de que durante o processo produtivo alguns fa-
tores se tornam €scassos enquanto outros continuam ociosos. A inflagio ‘‘ver-
dadeira’’ passa a existir quando um incremento na demanda efetiva nao mais
se traduz em variagao do produto real, mas apenas em crescimento dos precos. 16
Este fendmeno ocorre quando os recursos da economia estao sendo totalmente
utilizados.

A figura 2 ilustra a situacdo em que a demanda efetiva agregada supera
a renda de pleno emprego, chamada de hiato inflaciondrio.

Suponha que o equilibrio entre demanda e oferta agregadas ocorra ao ni-
vel do produto de pleno emprego. Neste caso, um aumento em qualquer dos com-

15 para Kevnes, a demanda de moeda teria um componente especulativo que variaria de acordo com
ataxa de juros. Neste caso poderia ocorrer uma situa¢do que se tornou conhecida como ‘‘armadi-
lhadeliquidez’", em que a taxa de juros vigente fosse 130 baixa que odo aumento da oferta de moe-
da seria mantido sob a forma de saldos de caixa pelos demandantes.

16\ er Kevnes (1973, p. 303).
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onde: yP = produto de pleno emprego

ponentes da demanda que desloque a curva de gastos de ygl para y(]j nio tem im-
pacto sobre a renda, como mostra a trajetoria de A para B. A distancia vertical
entre estes dois pontos representa o hiato de procura, ou hiato inflacionario. No
entanto, a demanda global ndo pode ficar persistentemente acima da oferta glo-
bal, devendo os precos subirem de modo a eliminar o hiato inflacionario. A me-
dida que os pregos se elevam, diversos fatores como a redugdo da liquidez real,
a defasagem entre reajustes de pregos e salarios, o aumento da carga tributdria
resultante de um imposto de renda progressivo (na auséncia de indexa¢io ple-
na), passam a atuar no sentido de reduzir o excesso de gastos, deslocando para
baixo a curva de demanda agregada em dire¢do ao ponto inicial de equilibrio
A. Este processo sera estavel se os precos crescentes inibirem efetivamente o gasto
real, de modo que este seja menor ou igual ao produto de pleno emprego.

Apresenta-se a seguir um modelo simplificado do enfoque keynesiano da
inflagdo.!” Considere, por exemplo, uma fun¢do consumo linear, de modo que
a equacdo (7) da demanda efetiva no periodo ¢ pode ser escrita como:

y?= a+ by, —cP +1

onde: a = componente auténomo do consumo
b = propensdo marginal a consumir, 0 < b<1
I = investimento auténomo
A equagdo (10) representa o equilibrio entre gasto real e renda real, obti-
do através de ajustes na produgdo em cada periodo (ver figura 1):

y? =yt (10)
17 No modelo keynesiano simplificado, a demanda agregada ndo sofre qualquer influéncia da po-

litica monetaria. Para o exame de modelos ampliados que incluem a liquidez real da economia, ver
Simonsen (1970, p. 111-8).

©)
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Como j4 foi mencionado, enquanto o produto permanece aquém do ni-
vel de pleno emprego, existe estabilidade de pregos e a renda real varia de acor-
do com a diferenca entre a demanda efetiva e o produto corrente. As equagdes
de ajustamento (11) e (12) ilustram este processo:

y=a@d—y)o>0y<yP
Admita que no periodot + 1 o produto atinja o seu nivel de pleno empre-

g0 e que no periodo seguinte (t + 2) a demanda efetiva seja maior do que o pro-
duto potencial, o que faz surgir o hiato inflacionario (h):

(1
(12)

Yt + 1 =VYP (13)
_ p

y§ 49 =a +byp Py tI>y (14)

h:y?+2 “Yi+1°-2 +(b“1)yp—CPt+2+I (15)

Neste caso, a partir do periodo ¢ + 2, as formas das equagdes de ajusta-
mento para y e P serdo trocadas entre si, ja que o hiato entre demanda efetiva
e produto potencial se traduzird apenas em precos mais elevados, sem que a renda
real sofra qualquer alteracio.

y=0, y=yP (16)
P=8yl-y) #>0,y=yp (17)

A estabilidade do processo inflacionario keynesiano, tal como descrito pela
equacdo (17), dependera da agdo inibidora que os pre¢os em elevagdo exerce-
rem sobre a demanda efetiva agregada. Se, como se supde, uma taxa de infla-
¢d0 positiva concorrer para a redugdo dos gastos reais, a eliminacdo do hiato
inflacionario e, conseqiientemente, do determinante de aumentos futuros de pre-
¢os, se darda quando os pregos forem tais que exista equilibrio entre despesa to-
tal e produto total.

A teoria keynesiana de inflagdo teve especial destaque durante e apos a Il
Guerra Mundial, quando o grande incremento nas despesas publicas contribuiu
para o aparecimento de surtos inflaciondrios.!8 Assim como a teoria quantita-
tiva da moeda, a versdo keynesiana prevé apenas a ocorréncia de inflagdo de de-
manda.1% O que varia ¢ o determinante principal do nivel de pregos: enquanto
ateoria quantitativa ignora o papel da politica fiscal no processo inflaciondrio,
o enfoque keynesiano, por sua vez, minimiza a influéncia da politica monetaria
sobre ademanda agregada. No caso extremo da ‘‘armadilha da liquidez’’, a ex-
pansdo da oferta de moeda nio tem qualquer impacto em termos de criagédo de

18 A este respeito, ver Keynes (1940) e Salant (1942).

19 Umaimportante inovacao na teoria da inflagao de demanda &la Keynes ¢ o trabalho de Hansen
(1951). Neste livro, o autor desdobra o conceito de hiato inflacionario em dois: o ‘*hiato de fato-
res’’ ligado ao mercado de fatores e, particularmente, ao trabalho, e o “*hiato de bens’’. A ocorrén-
cia de inflag¢do, neste caso, pressupde a existéncia de um excesso de demanda positivo em ambos
os mercados, de bens e fatores.
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demanda, enquanto que em situagdes menos adversas a politica monetaria tem
sua eficdcia reduzida, como conseqiiéncia do aumento nos encaixes especulati-
vos de moeda decorrente da reducdo na taxa de juros.

Outro aspecto da visio keynesiana original é o fato de que esta pressupde
a ocorréncia de inflacao apenas quando o nivel de procura total supera o pro-
duto de pleno emprego. Desta forma, fendmenos como o da estagflagao, em que
se combinam inflagdo e recessdo, ndo podem ser analisados no Ambito da teo-
ria keynesiana de inflagao.

4. Inflagio de custos e inflagdo de demanda

Na década de 50, quando coexistiram inflagdo e um nivel médio de desemprego
maior do que o do periodo anterior, a questdo ‘‘inflagdo de demanda x inflagdo
de custos’’ constituiu importante topico de discussdo no Reino Unido e nos
EUA.20 Na pratica, a distingdo entre um processo inflacionario iniciado por
pressdes de demanda ou de custos € bastante dificil, pois a partir de um certo
ponto os dois componentes interagem, impedindo o estabelecimento de rela¢des
nitidas de causalidade.?! A identificacdo da natureza da inflagdo como sendo
de demanda ou de custos tende a resultar em diferentes prescrigdes antiinflacio-
ndrias. Se o diagnéstico for de inflagio de demanda, o combate 2 inflagido se
basearad principalmente em politicas monetdria e fiscal restritivas. No caso de
inflagdo de custos, em politicas de pregos e rendas.

Naliteratura anglo-saxdnica, a origem da inflagao de custos esta geralmente
associada a aumentos de saldrios superiores aos determinados pelas condi¢oes
de demanda,?2 o que pressupde a organiza¢do dos trabalhadores em sindicatos
com poder efetivo de negociagdo. A atuagdo dos sindicatos no sentido de redu-
zir ou eliminar os diferenciais de saldrios existentes entre firmas de uma mesma
industria, ou entre industrias diferentes, tem sido identificada como uma das
causas mais freqiientes de wage-push.23

A associacdo de wage-push e inflagdo de custos permite distinguir, ainda
que aproximadamente, situagdes de inflagdo de demanda ¢ de custos. A eleva-
¢d0 dos saldrios e pre¢os, acompanhada de queda no nivel de produgao (figura
3), pode caracterizar uma situa¢do em que os saldrios estdo sendo reajustados

20 ver, por exemplo, Dicks-Mireaux e Dow (1959), Dicks Mireaux (1961); Selden (1939): Gallaway
(1958) e Holzman (1960).

21 E o caso, por exemplo, do comportamento da taxa de cimbio em um pais sujeito a inflagdo ¢ro-
nica e elevada. Mesmo que a taxa cambial seja administrada pelo governo, tera que ser continua-
mente desvalorizada, o que resultara em novos aumentos de precos e posteriores desvalorizagoes
(ver Simonsen, 1970, p. 120).

22 Ajustados para aumentos na produtividade da mio-de-obra.

23 Ver,a respeito, Bronfenbrenner e Holzman (1963, p. 618-20). Vale a pena ressaltar que, mesmo
em paises onde os sindicatos nao possuem poder de pressao efetivo. a atualizagdo de politicas sala-
riais de natureza populista pode gerar tensdes autdnomas de custos.
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além do que permitem as condi¢des de demanda, configurando uma inflacdo
de custos.24 Por outro lado, havera uma indicag¢io de que os fatores de deman-

Figura 3

Sy

onde: S = oferta agregada
D = demanda agregada

P
Figura 4

Dy

24 Alternativamente, a origem do deslocamento da curva de oferta pode estar na ocorréncia de cho-
ques de oferta ocasionados, por exemplo, por quebras de safras ou forte elevagao no prego de maté-
rias-primas. Neste caso. os reajustes salariais estariam apenas respondendo a aumentos anteriores
de precos.
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da predominam no processo inflacionario quando pregos e produtos estiverem
aumentando simultaneamente (figura 4).

No entanto, dado um determinado estado de sindicaliza¢do da forg¢a de
trabalho, as pressdes salariais so representardo fonte continua de inflagdo se fo-
rem ratificadas por uma politica monetaria passiva, que elevara ainda mais os
precos e recuperara o nivel do produto, podendo este eventualmente retornar
a posicdo inicial (figura 5). Caso contrario, o aumento do desemprego decor-
rente do wage-push resultard em queda do poder de pressdo dos sindicatos e re-
ducio das possibilidades de ocorréncia de inflagdo de custos a partir de reivin-
dicagdes salariais que desconsiderem o estado da demanda.

Com relagdo a inflacdo de demanda, a medida que as expectativas infla-
ciondrias e os maiores pre¢os dos produtos forem sendo incorporados aos pre-
¢os dos fatores, o produto e o nivel de emprego comegarao a declinar e os pre-
¢os continuardo a subir (figura 6).
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Observa-se nas figuras 5 e 6 que os dois tipos de inflacado somente poderao
ser identificados se os ajustamentos acontecerem lentamente. Se a acomodagao
monetaria ao choque de custos ndo for imediata, a trajetdria representara a evo-
lugdo de uma inflagdo de custos. Analogamente, se fatores como ilusdo mone-
taria ou defasagens nos reajustes salariais retardarem o deslocamento para ci-
ma da curva de oferta, uma inflagdo de demanda seguira o caminho D E F.25

25 Para uma discussao mais extensa das dificuldades associadas a distingao entre inflagao de de-
manda e de custos, ver Johnson (1967, p. 128-30). ¢ Holzman (1960, p. 21-2).
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Figura 6

No entanto, a inflagdo de custos ndo pode ser atribuida exclusivamente
a aumentos salariais superiores aos que seriam justificdveis pelas condigdes de
demanda ou de produtividade da mao-de-obra. Da mesma forma que uma es-
trutura ndo-competitiva no mercado de trabalho possibilita um wage-push, a
existéncia de monopdlios e oligopodlios fixando pregos por meio de politicas de
mark-up pode resultar em uma “‘inflagdo de lucros’’ (profit-push). Na medida
em que o mark-up nio estd diretamente relacionado as condi¢des de mercado
— pelo menos no curto prazo — as empresas podem aumentar seus pregos, ain-
da que os custos e a demanda se mantenham constantes. Cabe lembrar que pro-
vavelmente o impacto inflacionario de um profit-push serd inferior ao de um
wage-push, ja que os lucros representam parcela menor dos precos.

Em resumo, a inflagdo de custos iniciada tanto por pressoes de salarios co-
mo de lucros depende de fatores institucionais — a existéncia de condigdes de
mercado ndo-competitivas — ¢ sociais — a disputa dos diversos grupos da so-
ciedade pela distribui¢do da renda nacional. Considere, por exemplo, uma eco-
nomia operando a pleno emprego e onde os inicos componentes da renda na-
cional sejam salarios e lucros:

Y =Wt L (18)
Yi=yP By (19)
onde: W = folha salarial

L = lucros totais

Suponha ainda que a participacgdo desejada dos assalariados e dos empre-
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sarios no produto total, considerando-se os pregos vigentes no periodo anterior,
seja dada por:

Wt = ayP Pyt (20)
Lt = ByP Py, ()

Substituindo (21) € (20) em (18) e utilizando (19), obtém-se:
Pt = (a + B) Proy (22)

A expressdo acima indica que os pregos no periodo ¢ s6 se manterao esta-
veis se ambos os grupos estiverem satisfeitos com sua parceia da renda nacio-
nal. Caso contrario, isto é, se um deles tentar aumentar sua participagdo narenda
sem que o outro grupo aceite redugdo equivalente, estara iniciado um processo
de inflagdo de custos como mostra a equagdo (23).26

P, — P
t ol atp -t (23)
t—1

E importante ressaltar que a inflagdo de custos pode ser deflagrada inde-
pendentemente da natureza dos mercados ou da disposigao dos vdrios setores
dasociedade de disputarem maiores fra¢oes da renda nacional. A origem da in-
flagdo de custos pode estar associada, por exemplo, 4 ocorréncia de choques de
oferta causados por safras agricolas insuficientes, forte elevagdo no preco de de-
terminadas matérias-primas importadas como o petrdleo, etc. Estes aumentos
de precos setoriais terdao efeito tanto maior sobre o comportamento da taxa de
inflagdo quanto maior for seu peso no indice geral de precos.

Outra teoria que tenta explicar o fenémeno da inflagdo, com base em al-
teragdes imprevistas na demanda de determinados setores da economia, ¢ a cha-
mada teoria da inflacdo setorial.2” A hipotese basica ¢ a rigidez para baixo de
precos e salarios. Neste caso, ao ocorrerem deslocamentos na demanda, os pre-
¢os subirdo no setor atingido pela maior procura e ndo serdo compensados por
queda nos pregos no setor em que a demanda se reduziu. A conseqiiéncia serd
uma elevagdo do indice geral de precos, embora ndo haja excesso de demanda
agregada.

Vale a pena lembrar que as variagdes setoriais de demanda e de oferta so
implicardo aumentos continuos do indice geral de pregos se forem acomodadas
através de politicas monetaria e/ou fiscal passivas. Caso contrdrio, o apareci-
mento de excesso de oferta e/ou desemprego em alguns setores podera atenuar
e até mesmo reverter a tendéncia ascendente dos pregos.

26 Paramodelos simples de inflagao de custos. ver Bronfenbrenner e Holzman (1963, p. 623-5); Si-
monsen (1970, p. 120-1);e Jackman. Mulveyv e Trevithick (1981. p. 65-8).

27 Ver, a respeito, Bronfenbrenner e Holzman (1963, p. 612-3); e Johnson (1967, p. 130-1).
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5. Curva de Phillips e expectativas de inflacio

Em 1958, Phillips publicou o resultado de uma investigacdo empirica da rela-
¢ao entre taxas de variagao dos salarios nominais ¢ taxa de desemprego no Rei-
no Unido, no periodo 1861-1957.28 Foram identificados dois fatores que afe-
tam a taxa de variagdo dos salarios nominais (W): o excesso de demanda no mer-
cadodetrabalho, que estd inversamente relacionado com a taxa de desemprego
(U), eataxade variacdo da demanda de mio-de-obra, ou a taxa de variagdo do
desemprego (U). Estas variaveis sao influenciadas pelo ritmo da atividade eco-
ndmica, ou seja, o aumento na demanda de mao-de-obra em periodos de pros-
peridade resulta em queda na taxa de desemprego e possibilita a obtengado de
maiores reajustes salariais, ocorrendo fendmeno inverso nos periodos de reces-
sd0. Além disso, arelacio entre We U é nao-linear, devido a rigidez para baixo
dos salarios nominais.

A hipotese de uma relacio inversa nao-linear entre We U foi confirmada
por Phillips ao estimar a equagao (24), que deu origem a curva representada na
figura 7, conhecida como Curva de Phillips.

log (W + a) = log8 + ~ logU (24)
onde: «, 3, ¥ = constantes

Figura 7

N

Adicionalmente, o exame das curvas ajustadas para os diferentes subpe-
riodos revelou clara tendéncia para W se situar acima da média quando o de-
semprego era declinante (U < 0) e abaixo da média quando o desemprego era
crescente (U > 0).

2N Phillips (1938).
200 RBE.2/87



O trabalho empirico realizado por Phillips foi o ponto de partida para uma
série de outros estudos que discutiram e ampliaram a analise inicial, com impli-
cacgOes diretas para a teoria de inflag¢do e para a politica econ6mica.® Lipsey30
foi o primeiro autor a se preocupar com a constru¢do de um modelo tedrico que
explicasse adequadamente as relacdes entre We Ue We U. Em seu estudo, es-
tas relagoes foram estabelecidas inicialmente para um uinico mercado de traba-
lho e,posteriormente,agregadas para a economia como um todo. A esséncia do
modelo consiste em um mecanismo de ajustamento competitivo, segundo o qual
ataxa de variag¢do dos salarios é determinada pelo excesso de demanda no mer-
cado de trabalho.3!

. D S
W=f(N—N). >0 (25

NS

onde: ND = demanda de mio-de-obra
NS = oferta de mio-de-obra.

A equagao (25) pode ser representada pela figura 8, que mostra uma rela-

-~ . . 17 D —_ S
¢ao positiva entre We (E__IL). Quando o excesso de demanda for igual a

zero, os saldrios nominais permanecerdo constantes.
No entanto, como o excesso de demanda nao € estatisticamente observa-
vel(por se tratar da diferenca entre duas magnitudes desejadas), Lipsey relacio-

nou esta varidavel com a percentagem da forg¢a de trabalho desempregada.3?
Ueo (NP-NS
_g(T) . g' <0 (26)

A expressao acima estareproduzida na figura 9, onde a taxa de desempre-
go constitui fung¢ao inversa do excesso de demanda de mao-de-obra.

29 Embora o artigo de Phillips seja considerado a primeira investigagdo estatistica da relacdo entre
saldrios e desemprego, vale a pena mencionar que Irving Fisher, no trabathc“A statistical relation
between unemployment and price changes, publicado na International Labour Review, 13 June 1926,
785-92 e reproduzido no Journal of Political Economy, 81:496-502, Mar/Apr 1973 ja apresentava
o calculo do grau de correlagdo entre taxa de inflagdo e desemprego nos EUA entre 1903 e 1925.
O alto grau de correlagio verificado entre estas variaveis é explicado pelo fato de que quando o ni-
vel de pregos estd subindo, as receitas das empresas, em média, tendem a subir na mesma propor-
¢d0, ao contrdrio das despesas que, gragas aos contratos ja realizados, crescem menos que propor-
cionalmente. Desta forma, os lucros totais aumentam e o emprego ¢ estimulado, pelo menos por
algum tempo. O inverso ocorre quando a taxa do inflagdo esta caindo. .

Deve-se notar, entretanto, que neste caso a relagdo de causalidade ¢ de Ppara U, ao con-
trario daquela estabelecida por Phillips, que vai de U para W (e, sob certas condi¢des, para P).

30 Lipsey (1960).

3 Parauma derivagaoalternativa da curva de Phillips, com énfase no mecanismo de barganha co-
letiva da mao-de-obra em um mercado de trabalho ndo-competitivo, ver Eckstein e Wilson (1962)
e Perry (1964).

32 Deacordo com o autor (1960, p. 14) a diferenca entre o nimero de vagas e de trabalhadores de-
sem\preg'adosA(\A'—AU) constitul medida direta do excesso de demanda de mao-de-obra. Entretanto,
a ndo-disponibilidade destes dados, para o periodo estudado, impediu a sua utiliza¢do.
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Figura 8

Figura 9

NP - NS

Ci

onde: U = taxa ‘“‘natural” de desemprego

Assim, quanto maior o excesso de demanda, menor a taxa de desempre-
20, ja que o numero de vagas disponiveis serd maior e o tempo necessario para
encontrar um nova ocupacao e trocar de emprego sera reduzido.*?

33 Corry e Laidler (1967) argumentam que gquando a demanda de mio-de-obra aumentae, con-
seqientemente. o numero devagas, mais pessoas desejaram trocar de emprego em busca de melho-
res oportunidades. Neste caso, o desemprego sé diminuird se 0 acréscimo no numero de pessoas tro-
cando de emprege for inferior ao aumento ne nimero de vagas, 0 que ndo <e pode precisar @ priori.
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Combinando as relagdes expressas nas figuras 8 ¢ 9, obtém-se a chamada
Curvade Phillips, que mostra o ajustamento da taxa salarial a variacdes na per-
centagem da forg¢a de trabalho desempregada:

W = h(U), <0 (27)

Observa-se na figura 9 que mesmo quando o excesso de demanda de mao-
de-obra é zero, ou seja, demanda é igual a oferta, existe desemprego na econo-
mia (U). Similarmente, na Curva de Phillips da figura 10, quando os saldrios
nominais sdo constantes, o desemprego ¢ dado por U. A existéncia de uma taxa
positiva de desemprego nestas circunstancias, denominada desemprego friccional
(ou taxa ‘‘natural’’ de desemprego), foi explicada por Lipsey como decorrente
do tempo que os individuos levam para se mover de um emprego para outro.
Deve-se notar que, neste caso, alteragdes em U deslocam a Curva de Phillips.

Figura 10

Com base nestas consideragdes, estudos posteriores reconheceram que as
variagoes no saldrio nominal sao explicadas pela diferenca entre o desemprego
e a taxa natural (U - U), e ndo pela taxa de desemprego per si.3* Consequente-

H Lipsev (1960.p. 14).

3% para uma discussdo dos diferentes concertos de desemprego, ver Tobin (1972).
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mente, quanto mais elevado o desemprego em relacdo a U, mais os salarios no-
minais tendem a cair, enquanto que taxas de desemprego inferiores a taxa natu-
ral implicam reajustes positivos para os saldrios nominais.

Incorporando a nogdo de desemprego friccional a equagdo (27) que des-
creve a relacdo tedrica da Curva de Phillips, obtém-se:

W = h(U-0), h’<0 (28)

A Curvade Phillips original é também freqiientemente apresentada subs-
tituindo-se a taxa de varia¢do dos salarios nominais pela taxa de infla¢do (i’).
Esta versdo pretende evidenciar a relagao entre inflacao e desemprego e suas im-
plicagdes em termos de politica econdmica. A passagem de W para P pode ser
feita, por exemplo, supondo-se a existéncia de uma estrutura ndo-competitiva
no mercado de produto, com as empresas fixando pre¢os com base no custo uni-
tario da mao-de-obra acrescido de um determinado mark-up constante. Nestas
condigdes, a taxa de inflagdo é determinada pela diferenca entre a taxa de varia-
¢do dos salarios nominais e a taxa de crescimento da produtividade média da
mado-de-obra.

P=W-g (29)
onde: g = taxa de crescimento da produtividade média da mao-de-obra.

Combinando-se as expressoes (28) e (29) chega-se 4 equacao que resume

um dos dilemas mais importantes de politica econdmica: o da possivel escolha
entre taxas de inflagdo e de desemprego.

P=h@U-U)—q,h'<0 (30)

Afigura 11 mostra o trade-off entre inflagio e desemprego enfrentado pelos
formuladores de politica econémica, que ‘‘escolhem’’ combinagdes de taxas de
inflagdo e de desemprego avaliando os custos relativos dos dois fendmenos.36
Desta forma, a sustentacao de baixas taxas de desemprego implica altas taxas
de inflagdo e ganhos no combate a infla¢do tém como contrapartida taxas de
desemprego crescentes.

A Curvade Phillips, tal como descrita pela equagdo (30), foi objeto de in-
tenso debate e verifica¢do empirica, principalmente na década de 60.77 Outra
versdo igualmente importante da Curva de Phillips é a que enfatiza a relagao entre
inflag¢do e hiato do produto (medido pela diferenca entre produto potencial e
produto efetivo). A substitui¢do do desemprego pelo hiato do produto na equa-

36 Para uma andlise dos custos da inflagdo e do desemprego, ver Dornbusch (1978, p. 492-500). A
guestao da combinacdo otima de inflacdao ¢ desemprego ¢ discutida em Brechling (1968).

37 Um resumo dos primeiros trabathos empiricos sobre a Curvade Phillips. no Reine Unido e EUA,
pade ser encontrado em Brontenbrenner e Holzman (1963, p. 631-5).
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P Figura 11

Cl

¢d0 (30) pode ser feita através da chamada lei de Okun. que relaciona as duas
variaveis de acordo com a expressao:*®

- (31
U-U=58(P-y). 6>0 S

Arthur Okun estimou que, para os EUA, uma variagao de 1% na taxa de
desemprego além da taxa natural corresponde a uma variacdo de 3% no hiato
do produto, no curto prazo.

Combinando-se as equagdes (30) e (31) obtém-se a expressdo (32)ea Cur-
vade Phillips da figura 12, que mostra o irade-off entre inflacdo e hiato do pro-
duto.

P=0o(P-y)—q. ¢=sMhs). ¢<0 (32)

Quando ha plenoemprego, ouseja, v = vP,ataxadeinflacao é zero, pois
os saldrios nominais permanecem constantes.™ Para niveis de produto superio-
res ao produto potencial, aumenta o excesso de demanda no mercado de traba-
lho, o que resulta em saldrios e pregos crescentes. Fendmeno inverso ocorre quan-
do y<yP. Esta representacdo da Curva de Phillips torna evidente os custos de

I Para uma breve Hiscussdo a respeito dacfei de Okun, ver Dornbesch ¢ Fisher (197N 0 43003

39 Desconsiderando-se aumentos salariais decorrentes de variacoes na produtividade Jda mio-de-
obra.
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Figura 12

um programa de reduc¢ao da taxa de inflacao, em termos de geracao de desem-
prego ¢ capacidade ociosa.

No entanto, de todas as modificagdes sofridas pela Curva de Phillips ao
longo do tempo, a mais importante foi certamente a inclusdo da taxa esperada
de inflagdo (p€) como variavel capaz de afetar o comportamento dos salarios
e dos pregos.

No final da década de 60 e inicio da de 70, observou-se que a Curva de Phil-
lips parecia estar-se deslocando, pois a uma dada taxa de desemprego corres-
pondia uma taxa de inflagdo cada vez mais elevada. A explicag¢do para este fe-
ndneno estava no fato de que uma das variaveis que se supunha constante na
formulag¢do original da Curva de Phillips, a expectativa de infla¢do, ndo pode-
ria ser desconsiderada no processo de determinagdo de saldrios e precos.

De acordo com Friedman,*0 um dos primeiros autores a reconhecer a im-
portancia da taxa esperada de inflacdo na formulac¢ao da Curva de Phillips, tanto
ademanda quanto a oferta de mdo-de-obra dependem do saldrio real, e ndo do
salario nominal, como Phillips supds inicialmente. Desta forma, como os con-
tratos de trabalho vigoram usualmente por um determinado periodo de tempo,
os empregados tentam incorporar aos salarios nominais suas expectativas de pre-
¢os crescentes de modo a manter inalterado o saldrio real médio.

42 Friedman (196%).
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A equagdo da Curva de Phillips que inclui ainflagao esperada é dada por:

P=aP+ h(U-U)-q,h'<0 (33)

Ou em termos da relagao entre inflagdo e produto:

P=aP¢+¢@P-y)-q,¢ <0 (34

Examinando-se a figura 13 constata-se que a Curva de Phillips original,
emque U = U estava associado a uma taxa de inflagdo zero, so se verifica para
P€ = 0. Quando a expectativa de inflacdo for positiva, a taxa natiral de desem-
prego sera compativel com um conjunto de taxas de inflagdo.

* Figura 13
" g
'e 'e
P2>F’.I
.E ‘e
F‘1 > P0
U U
e _
"5 0

O fendmeno da estagflacdo — ou da convivéncia entreinflagdo e recessio
— que atingiu varios paises na década de 70, foi considerado por muitos econo-
mistas como evidéncia de que ndo mais existiria o trrade-off entre inflacao e de-
semprego. +!No entanto, a estagflacdo pode ser explicada pelo deslocamento ao
longo do tempo da Curva de Phillips ampliada pelas expectativas, devido a in-
corporacao da taxa esperada de inflacdo aos contratos de saldrios e de outros
fatores de produgao.
+2Admita, por exemplo, que ocorra um aumento auténomo na demanda agre-

41 Ver, por exemplo, Blinder (1979 p. 5-23).
42 A estagflagdo pode também, resultar de choques de oferta negativos, temporarios ou permanen-
tes, que deslocam para cima a curva de oferta agregada. A este respeito, ver Blinder(:y7%.p.14-7).
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gada que, em uma primeira etapa, eleve os precos e estimule a produgao e 0 em-
prego, jd que os custos de producdo permanecem constantes. A medida que o
tempo passa os contratos vao sendo negociados de modo a incluirem a taxa es-
perada positiva deinflacdo, resultando em precos mais elevados para os fatores
de producdo. Reduz-se entdo o incentivo para expandir o produto € tem inicio
a fase estagflacionaria, em que os pre¢os continuam subindo e a produgao co-
mega a declinar até retornar, eventualmente, ao seu nivel inicial.

Se aincorporac¢io das expectativas a Curva de Phillips péde esclarecer ques-
tdes como a da estagflagao, resultou, entretanto, em um debate ainda mais con-
trovertido: o da existéncia ou nao de um dilema entre inflagdo e desemprego no
longo prazo.

Friedman e Phelps,** independentemente, concluiram que a Curva de
Phillips de longo prazo é vertical, de modo que o rrade-offentre Pe U acontece
apenas transitoriamente. De acordo com Friedman, o emprego so pode aumen-
tar enquanto ataxa deinflacdo esperada fica abaixo da taxaefetiva, resultando
en declinio do saldrio real ex-post. Com o passar do tempo as expectativas de
inflacdo dos trabalhadores se ajustam, até refletirem integralmente a inflagdo
efetiva no longo prazo, quando o emprego volta ao seu patamar inicial (deno-
minado por Friedman de taxa ‘‘natural’’ de desemprego).* A partir deste pon-
to, estimulos adicionais a demanda agregada resultam apenas em taxas de in-
tlacdo mais elevadas, sem qualquer efeito sobre o produto real.

Asituagdo delongo prazo, em que P¢éiguala P, pode ser visualizada pela
equacao (33) (onde se supds, adicionalmente, que q = 0):

h(U = U)

1l -a (35)

P‘:

O elemento-chave para determinar a existéncia de rrade-off no longo pra-
70 € o coeficiente a. Se « = I, a Curva de Phillips é vertical ¢ a taxa de desem-
prego éigualataxa “natural” (U = 0), consistente com qualquer taxa de infla-
¢ado, desde que perfeitamente antecipada. No caso de « ser inferior a unidade,
a Curva de Phillips tem inclinacdo negativa, mesmo no longo prazo, possibili-
tando o aumento da produc¢do e do emprego a custa de uma taxa de inflagio as-
cendente.*® As duas alternativas estao representadas na figura 14.

A riedman (1968) ¢ Phelps (1967,

+ Deve-se notar que a associagdo apenas transitdria de precos crescentes e aumento de produto e
emprego ja era prevista por Fisher, como demonstra o trecho: **In fact, during such periods of ra-
pid inflation. when profits increase because prices for receipts rise faster than expenses, we nickna-
me the profit-taker the “protitecr”. Fmplovment i~ then stimufated — for a time at least.* (Fisher
1973, p. 4981, O grifo ndo € do original.

45 Devesse ressaltar que um coeticiente < Ipode estar associadonao apenas a existenaia de ilusao
monetaria por parte dos trabalhadores. mas também a eventual impossibilidade destes transferi-
rem integralmente suas expectativas de inflagdo a variacao dos salarios nominais. Alguma evidén-
cia sobre a magnitude deste coeficiente pode ser encontrada em Fucase Rapping (1969); [ ucas(1973):
Gordon (1976, p. 1930 ¢ Frisch (1977, p. 1.296).
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Figura 14

0<a<1

A aceitagdo da hipotese de verticalidade da Curva de Phillips significa que
as politicas monetdria e fiscal sio impotentes para reduzir o desemprego a lon-
go prazo, embora sejam eficazes temporariamente.# Naturalmente, o ajusta-
mento da taxa esperada de inflagdo a taxa efetiva e, portanto, a magnitude do
coeficiente «, depende do processo de formacio das expectativas. Se a tradicao
¢ de estabilidade de pregos, as expectativas demoram a se ajustar ¢ as politicas
de expansdo da demanda agregada tém efeito maior sobre a produgdo do que
sobre 0s precos. Processo contrario ocorre em um pais habituado a convivéncia
com altas taxas de inflacido. E importante notar que quando o objetivo é redu-
zir a inflagdo, as expectativas sdo provavelmente mais rigidas no caso de taxas
deinflacdo elevadas, quando politicas restritivas tém maior impacto sobre a ati-
vidade econémica do que sobre a taxa de crescimento dos pregos, aprofundan-
do a crise de estabilizacdo.*” Esta assimetria no comportamento das expectati-
vas inflaciondrias deriva da rigidez para baixo dos salarios nominais (¢ de ou-
tros precos de fatores), ja diagnosticada no trabalho original de Phillips.

'“T Para uma discussdo dos metodos de reducao darava natural de desemprego. ver Dornbusch e
Fisher (1978, p. 489-92).

47 Alguma evidéncia sobre o caso bra ileiro pode ~er enc J emgruber ROY: 3
e Nodana 680, O cas N 0 pode ~er encontrada em Lemgruber (1980): [ opes (1982)
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Uma das hipdteses mais utilizadas no processo de formagao das expecta-
tivas é a de que estas se ajustam gradualmente, de acordo com o mecanismo das
expectativas adaptativas. Neste caso, a previsao de inflagdo baseia-se em uma
média ponderada das taxas de inflagdo esperada e efetiva vigentes no periodo
anterior.

Py =AP_ | +(1 NP .0<A<] (36)

A pressuposi¢do de que os individuos prevéem a inflacao futura com base
em uma fungdo do tipo acima permite a ocorréncia de erros continuos de previ-
sdo0, que possibilitam a existéncia de Curvas de Phillips com alguma inclinagao,
mesmo no longo prazo. Para que isto ocorra, basta que as taxas de inflagao va-
riem sistematicamente.

A grande inovagdo relacionada ao processo de formagao das expectativas
surgiu no inicio da década de 60, a partir de um trabalho de Muth.*5 A idéia ba-
sica é que os agentes utilizam todas as informagdes disponiveis para determinar
suas expectativas, que correspondem as previsdes da teoria econdmica relevan-
te. Asexpectativas resultantes deste processo sdo chamadas de *‘expectativas ra-
cionais’’ . ¥

De acordo com este enfoque, expectativas racionais de infla¢do sdo esti-
madores ndo-tendenciosos da taxa efetiva de inflagdo, dado o conjunto de in-
formagodes Z conhecido no inicio do periodo.

e - .
P = E( P, Z, y) (37)
onde E = esperan¢a matematica

. b e, . e ..
A diferenca entre Pt e Pt ¢ dada por um erro de previsdo aleatorio, e(:

Pt—r';:l')t—E(Pt Z, )= o (38)

onde E (6[) =0
E (ere5) = 0, Vst

A expressdo acima resume a esséncia da teoria das expectativas racionais,
ou seja, a hipétese de que nenhuma medida sistematica de politica economica
¢ capaz de afetar a taxa efetiva. Apenas eventos inesperados podem fazer com
que a evolugdo de P’ seja diversa da de P, gerando o erro de previsdo e.

¥ NMuth (1961).

49 Uma visao introdutoria do conceito de expectativas racionais pode ser encontrada em Maddock
e Carter (1982). Para a utilizacao das expectativ as racionais no contexto da teoria de intlagdo ver.
por exemplo. Sargent (1973) e Sargent e Wallace (1975).
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Este resultado que, conjugado a outras hipéteses,S® torna ineficazes as
politicas macroecondmicas mesmo no curto prazo, é deduzido da suposi¢ao de
que os agentes econdmicos conhecem os determinantes da taxa de inflagdo, en-
tre os quais se inclui a trajetoria da politica econdmica.’! Quando varia a taxa
de expansdo da oferta de moeda, por exemplo, ndo apenas a taxa de inflacao
como também a taxa esperada de inflag¢do se alteram, de modo que o impacto
real é nulo.

As implicagdes em termos de politica econémica da teoria das expectati-
vas racionais, que prevé uma Curva de Phillips vertical mesmo no curto prazo,
sao certamente fortes. Aceita a teoria, as autoridades econdmicas so serao ca-
pazes de influenciar variaveis reais como o produto e 0 emprego se conseguirem
implementar medidas ndo-sistematicas, que ndo sejam antecipadas pelos agen-
tes econdmicos.5?

A contrapartida da impossibilidade de afetar a produgdo através de poli-
ticas expansionistas é a eliminagdo da chamada crise de estabiliza¢do. De acor-
do com a teoria das expectativas racionais, basta que seja anunciada a meta de
reducdo da taxa de inflagdo com base em um programa monetario-fiscal con-
sistente, para que os agentes econdmicos imediatamente revejam suas expecta-
tivas, permitindo a queda da inflagdo sem qualquer custo em termos de redu-
¢do no nivel de atividade.

Este resultado imediato da teoria é certamente criticavel, embora aponte
iima questdo essencial, que ¢ ada importancia dacredibilidade das autoridades
econdmicas para o sucesso de programas antiinflaciondrios. O que a teoria das
expectativas racionais nao considera, entretanto, ¢ gue em um mundo onde exis-
tem contratos, regras formais e informais de indexac¢do ¢ mercados ndo-com-
petitivos, os pre¢os sdo rigidos para baixo, o que gera algum efeito negativo so-
bre o produto real durante a fase de estabiliza¢ao. Desta forma, os formulado-
res de politica sdo incapazes de afetar positivamente o nivel do produto através
de estimulosa demandaagregada. o que equivale auma Curvade Phillips verti-
cal no curto prazo, embora o rrade-off continue existindo quando o objetivo per-
seguido for a reducdo da taxa de inflacao.

6. Estruturalismo

A teoria estruturalista de inflacdo desenvolveu-se na América Latina a partir da
segunda metade da década de 50. O objetivo da escola estruturalista era cons-

50 A teoria da neutralidade depende. por exemplo. da hipotese de que a duragae dos contratos de
trabhalbo ndo supere o periodo de tempo necessario a incorporacdo de novas informagdes pelacan
toridades econdmicas Ver Simonsen (1983 p 447 1614

51 Uma das criticas comumente feitas ao enfoque das expectativas racionais é de que este desconsi-
dera o custo de se obter informagéao.

52 A equagio da Curva de Phillips introduzida por Robert Lucas supde que a inclinacdo da curva
dependa da variancig da taxa de inflagdo. Dai resulta que, quanto maior a variancia. menor o im-
pacto sobre o prodnroreal de um aumento na inflacdo ngo esperada e. conseqiientemente, mais pro-
xima da vertical estarda a Curva de Philline Veor [acas 11973 - Spronen (1983, L 15941
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truir uma teoria deinflacao adequada as caracteristicas dos paises em desenvol-
vimento, que pudesse explicar as altas taxas de inflagdo experimentadas por es-
tes paises.®? Desde o inicio, o estruturalismo se contrapds ao diagnodstico da in-
flacdo e as prescrigdes ortodoxas de politica antiinflacionaria aplicadas pelo Fun-
do Monetario Internacional em diversos paises latino-americanos.

De acordo com o enfoque estruturalista, a inflacdo ndo resulta de medi-
das inadequadas de politica fiscal e monetaria, mas de limitacoes e inflexibili-
dades da estrutura econdmica, surgidas no decorrer do processo de desenvolvi-
mento. Estas, porsua vez, sdo ratificadas ¢ ampliadas por determinados ‘‘me-
canismos de propagacdo’’., que asseguram a continuidade do processo inflacio-
nario.

Sunkel, em seu trabalho pioneiro sobre o estruturalismo, ¥ classificou em
trés categorias as pressoes inflacionarias em uma economia em desenvolvimen-
to: basicas ou estruturais, circunstanciais ¢ acumulativas. Ag pressdes estrutu-
rais que, deacordo comavisao estruturalista, representam a causa principal da
intlacao, derivam basicamente da incapacidade de determinados sctores produ-
tivos em atender a moditicacoes na demanda, devido ao funcionamento inade-
quado do sistema de precos ¢ arestrita mobilidade dos tatores de producan. Nos
paises em desenvolvimento. a atividade agricola tem sido tradicionalmente tden-
titicada como tonte de pressoes inflacionarias estruturais. Isto se deve ao au-
mento na demanda de produtos agricolas em tfuncao da migragao rural-urba-
na. do crescimento demogratico ¢ das proprias necessidades criadas pela indus-
trializacdo. A otferta, contudo, ndo cresce no mesmo ritmo. limitada por diver-
~0s fatores como a estrutura centralizada da propriedade agraria e a diticulda-
de de ampliar as importagoes, decorrentes de restricoes do balanco de pagamen-
tos, Estainadequacao entre oterta e demanda requer elevacdo no prego relativo
dos bens primarios, que resulta em aumento no nivel geral de pregos, devido a
rigidez para baixo dos precos nominais em alguns setores da economia, cspe-
cialmente naqueles oligopolizados.™

Alem do estrangulamento na oterta agricola, o desequilibrio no setor ex-
terno dos paises em desenvolvimento constitui outra fonte basica de intlagao,
segundo a visdo estruturalista, Por um lado. a pauta de exportacao destes pai-
sos ¢ pouca diversiticada, apoiando-se em muitos casos em apenas um produto,
geralmente agricola. Conseguentemente, a oscilacdo nas cotacoes dos produ-

53 Um breve historico da teoria estruturalisia e uma listagem dos primeiros trabalhos que abordam
o assunto podem ser encontrados em Seers (1962, p. 92-5).

34 Sunkel (1958, p. §73-87).

52 Olivera (1964, p. 324) assinala que a inflagdo estrutural pode se originar igualmente de mudan-
¢cas de preqos relativos causadas por modificacdes na composi¢do da oferta. Vale ressaltar ainda a
similaridade entre este aspecto da inflagdo estrutural (alteragdes na composigio da demanda e rigi-
dez de precos) e a teoria da intlagdo setorial, enfocada na secdo que analisa o debate entre inflagdo
de demanda e inflacdo de custos.
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tos primdrios torna instavel a receita de exportagdes, e a baixa elasticidade-ren-
da da demanda externa por estes produtos restringe o crescimento do volume
exportado. Por outro lado, as importacdes sao pressionadas pela industrializa-
¢ao, pelo processo de substitui¢do de importagdes que necessita de insumos e
produtos intermedidrios importados, e pela elevada elasticidade-renda da de-
manda de importaveis. O resultado é um déficit na balan¢a comercial e,na au-
séncia de superavit de igual magnitude na conta de capital, um déficit no balan-
¢o de pagamentos. O reequilibrio do setor externo requer, portanto, que o pre-
¢o dos bens importados se eleve em relagdo ao preco dos bens produzidos inter-
namente. Esta altera¢io ¢ obtida por meio de desvaloriza¢des cambiais e/ ou
restricdes as importagdes, que sdo responsaveis por pressoes inflacionarias de
natureza estrutural.

O segundo tipo de pressdo intlacionaria, denominada circunstancial, é pro-
duzida por eventos como a elevacdo exdgena nos pregos de produtos importa-
dos e 0 aumento de gastos publicos por razdes politicas, devido a desastres na-
turais ou a periodos de guerra. As pressoes inflacionarias acumulativas, por sua
vez, sdo aquelas criadas e desenvolvidas pelo proprio processo inflacionario co-
mo, por exemplo, as distor¢des no sistema de precos e 0 aparecimento de expec-
tativas desfavoraveis com relagdo ao comportamento da inflagdo.

Todas estas pressOes inflacionarias, entretanto, 56 geram um processo per-
manente de expansio monetaria e elevagao de pregos gragas a atuagao dos cha-
mados mecanismos de propagagdo. Para oenfoque estruturalista, o conflito dis-
tributivo entre os diversos grupos da sociedade ¢ entre os setores publicos ¢ pri-
vado da economia constitui o principal mecanismo de propagagio do processo
de elevacao dos precos. Os assalariados demandam reajustes capazes de man-
ter pelo menos estavel a sua participacdo no produto nacional, ao passo que 0s
empresarios, em vista do aumento nos custos de produg¢io, tendem a elevar os
prec¢os de seus produtos e a recorrer em maior escala ao crédito bancario. O se-
tor publico, porsuavez, em tace da ineficiéncia do sistema tributdrio dos paises
em desenvolvimento, financia parcela significativa de seus gastos fiscais atra-
vés da emissao de moeda. Em suma, iniciado um processo inflaciondario, os rea-
justes de salarios e pre¢os, sancionados pela expansdo monetaria e crediticia,
aliados ao sistema de financiamento do déficit, sdo responsaveis pela sustenta-
¢do da inflagdo.

E com base nesta analise que os estruturalistas questionam a prescricao
antiinflaciondria da escola monetarista, que consiste em conter a expansio do
estoque de moeda em circulacdao. De acordo com o enfoque estruturalista, esta
medida atua apenas sobre um sintoma do processo inflacionario ~ a emissao
crescente de moeda — sem combater os seus determinantes basicos, que estao
localizados na propria estrutura da economia. O melhor resultado que se pode
obter com este tipo de politica ¢ a estabilidade de pre¢os a custa do crescimento
econdmico.

Cabe ressaltar, entretanto, que a teoria estruturalista ndo apresenta um
programa articulado de combate a intla;do. que produza resultados em um prazo
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curto de tempo. As medidas preconizadas pelos estruturalistas, como reforma
agraria, reformulacdo do sistema tributario, etc., envolvem mudancas acentua-
das naestrutura da economia, que somente podem ser realizadas amédio e lon-
g0 prazos.

A visdo estruturalista da inflagdo, tal como desenvolvida nos paises lati-
no-americanos, pode ser sintetizada em um modelo simples que divide a econo-
mia em dois setores: agricola e industrial.*6 Os prec¢os agricolas sdo determina-
dos pelo livre jogo das forgas de mercado e os pregos industriais, pela imposi-
¢do de um mark-up constante aos custos de produgio. Considerando-se a mao-
de-obra como o tinico insumo utilizado, os pre¢os na industria sdo dados por:

i wi
p =(1 +m)T (39)

onde pi = nivel de precos industriais

m = mark-up fixo

Wi = salario nominal na industria

q = razao produto/trabalho na industria

Conseqiientemente, a taxa de crescimento dos precos industriais é deter-
minada pela diferenca entre a taxa de crescimento dos saldrios nominais e a ta-
xa de variagdo da produtividade da mao-de-obra:

Pi=Wi—g (40)
Suponha que o indice geral de pre¢os destaeconomia seja uma média geo-
métrica dos precos agricolas e industriais, de modo que a taxa de inflagdo resul-

te de uma média ponderada das taxas de crescimento dos pre¢os nos dois seto-
res:

P=sPa+(1—8P,0<s<1 (41)

onde: 6 = participa¢do do setor agricola no produto total
P2 = taxa de varia¢do dos precos agricolas

Ou alternativamente:
P = Pl + 6 (Pa— pi) (42)
Substituindo (40) em (42) tem-se:

P = Wi_—g +5(Pa—Pj (43)

$6A1odelo semelhante pode ser desenvolvido enfocando-se as pressoes estruturais advindas do se-
tor externo da economia. Para modelos estruturalistas de inflagdo, ver Canavese (1980, p. 10-2) e
Barbosa (1983, p. 121-63).
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Verifica-se na expressdo acima que a taxa deinflagdo é fungao do diferen-
cial entre as taxas de crescimento dos pregos agricolas e industriais, como indi-
cado pelo termo 8 (P2 — Pi). Deste modo, qualquer aumento nas relagdes de
troca entre estes dois setores produzira pressoes inflacionarias de natureza es-
trutural. A inflag¢do é também afetada pela taxa de crescimento dos salarios no-
minais e da produtividade da mao-de-obra. Os salarios, conforme mencionado
anteriormente, constituem um dos principais fatores realimentadores da infla-
¢do na medida em que sejam determinados, total ou parcialmente, com base na
inflagdo passada. A taxa de variacio da produtividade da mao-de-obra, quan-
do positiva, representa fator amortecedor do processo de elevagao de precos.

Embora seja escassa a evidéncia empirica relacionada as proposigdes da
escola estruturalista,5’ ndo se pode negar que esta salientou aspectos importan-
tes da inflacdo nos paises em desenvolvimento, até entdo negligenciadoes no diag-
nostico da inflagdo e na formulagao de politicas antiinflacionarias.

No final da década de 60 e inicio da de 70 os elementos essenciais da abor-
dagem estruturalista latino-americana foram utilizados para explicar a ocorréncia
de diferentes taxas de inflagdo em paises com caracteristicas semelhantes. Esta
variante do estruturalismo — que analisa o processo inflaciondrio em pequenas
economias abertas, industrializadas e com regimes de taxas de cimbio fixas —
levanta um aspecto importante, que ¢ o da existéncia de mecanismos interna-
cionais de transmissio da inflacio.

As duas versdes mais conhecidas do denominado ‘‘estruturalismo euro-
peu’’ sdo os modelos escandinavo e sueco.58 A esséncia destes modelos consis-
te na divisdo da economia em dois setores: expostos (F) e protegido (S). O setor
exposto produz bens comerciaveis, estando sujeito a competi¢do externa; o se-
tor protegido, por sua vez, esta relativamente livre desta competi¢do, seja por-
que seu produto é ndo-comercidvel, seja por prote¢do governamental. Esta dis-
tingdo entre os setores implica diferentes politicas de precos: 0s pre¢os no setor
FE sdo determinados no mercado internacional (o pais atua como price-taker),
enquanto que o setor S fixa pregos através de uma politica de mark-up.

Supde-se adicionalmente que a produtividade da mao-de-obra no setor ex-
posto cres¢a mais rapidamente do que no setor protegido, sendo ambas deter-
minadas exogenamente. Com a hipétese de uma taxa uniforme de variagio dos
saldarios nos dois setores” cria-se uma pressao permanente de custos no setor S
que, aliada a utiliza¢do de um mark-up fixo, resulta em elevagao do nivel geral
de pregos.

57 Para um teste do modelo estruturalista de inflagdo, ver Barbosa (1983, p. 165-207).

58 Para referéncias, ver Frisch (1977, p. 1. 304-8) e Lindbeck (1979, p. 13).

59 A variagdo uniforme da taxa de crescimento dos salarios pode ser explicada pelo fato de os tra-
balhadores se preocugarem com os saldrios relativos, e ndo com os salarios absolutos. pelo funcio-
namento de um mercado competitivo de mao-de-obra que desloca os trabalhadores entre oy dois
setores (0 que tende a equalizar as duas taxas de variagao salarial), ou ainda pela pratica de uma
politica salarial soliddria por parte dos sindicatos. Ver, a respeito, Frisch (1977, p. 1.304-5).
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Desta forma, as pequenas economias abertas tém uma parcela comum de
sua inflacdo doméstica determinada pela inflacdo mundial. As diferentes taxas
de inflagao verificadas em cada um destes paises sdo explicadas por diferentes
taxas de crescimento da produtividade nos setores destas economias.

Analiticamente, pode-se resumir o enfoque estruturalista europeu por meio
das equacgodes a seguir:60

WE = WS (46)

hd 7 . ~ . . . . .
onde: PW = taxa de variagdo dos precos internacionais dos bens comercidveis.

Admitindo-se que a taxa de inflagdo seja uma média ponderada das taxas
de crescimento dos precos nos setores protegido e exposto e utilizando-se as ex-
pressoes de (44) a (47), pode-se escrever:

P=PW 1+ 0(GE—g5,0<06+<1 (48)

onde: # = participacdo do setor protegido no produto total

A equacao (48) mostra que a taxa de inflacdo nas economias pequenas ¢
abertas é determinada pela inflagdo mundial e pelo diferencial entre as taxas de
crescimento da produtividade da mao-de-obra nos dois setores. Se, de acordo
com a hipétese do estruturalismo europeu, GE > ¢S, ataxa de inflagdo domés-
tica sera superior a mundial devido a fatores de ordem estrutural.6!

O modelo escandinavo, em sua versio original, nio considera as condi-
¢oes de demanda da economia.s2 Como foi mencionado, a inflacdo interna
constitui-se apenas de um componente “‘importado’’ e de outro estrutural. Neste
contexto, os instrumentos tradicionais fiscal e monetario desempenham papel
bastante limitado nas politicas de combate a infla¢ao.

7. Conclusao

O objetivo destaresenha nao foi examinar todas as teorias que procuram expli-
car as causas do processo inflacionario. O que se pretendeu foi apresentar algu-

60 Equivalencia tormal entre o~ modelos estruturais latino-americano € europeu é enfocada em Ca-
navese {1980).

ST m teste empirico do modelo escandinas o realizado para 13 paises pode ser encontrado em Rijc-
keghem (1976). Para referéncias adicionais. ver Lindbeck (1979, p. 18-29).

62 Para extensoes ao modelo escandinav o gue consideram este e outros aspectos, ver Lindbeck (1979,
p. 18-29).
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mas das teorias de infla¢do mais conhecidas, destacando suas caracteristicas prin-
cipais.

A primeira teoria analisada, a teoria quantitativa da moeda, é também,pro-
vavelmente, uma das mais antigas teorias de inflagdo. A equa¢io quantitativa
em sua versao tradicional estabelece uma relagdo de proporcionalidade entre o
nivel de precos € 0 estoque de moeda, atribuindo a taxa de variacao dos pregos
a taxa de expansdo da oferta de moeda.

Varias hipOteses sao necessarias para que se obtenha o resultado previsto
pela teoria quantitativa. Admite-se, em primeiro lugar, que a velocidade de cir-
culagdo da moeda seja constante. Além disso, supde-se perfeita independéncia
entre os determinantes da demanda e da oferta de moeda. Estas suposigdes eram
aceitaveis no Ambito da economia neoclassica, onde se admitia a constancia de
V e se considerava a renda real como a tinica varidvel explicativa da demanda
de moeda. A oferta de moeda, por sua vez, era considerada exdgena e neutra
com relagdo ao setor real da economia. Todas estas condigdes, aliadas ao pres-
suposto neoclassico de flexibilidade de pregos, asseguravam a equivaléncia en-
tre a variagdo do nivel de pregos e a expansido (ou redu¢ao) do estoque de moeda
da economia, deduzido o crescimento da renda real.

E claro que este conjunto de hipdteses, embora possa ter representado apro-
ximagao razodvel darealidade quando a teoria foi formulada, é bastante restri-
tivo e mesmo simplista em face das economias modernas, onde a maioria dos
precos € rigida no sentido descendente, a demanda de moeda varia em fungao
de outros fatores além da renda e as autoridades econdmicas nem sempre con-
trolam o processo de expansdo monetaria. Na verdade, ja na décadade 30, quan-
do se verificou acentuada instabilidade da velocidade de circulagdo da moeda,
reduziu-se o interesse pela teoria quantitativa, que viria a ressurgir somente nos
anos 50, com o novo enfoque proposto por Friedman.

A teoria quantitativa em sua versao moderna representou sem duvida gran-
de avango no que diz respeito a formulagdo da equagdo de demanda de moeda,
embora sua utilizagdo como teoria de infla¢do dependa também da aceitacao
de hipoteses bastante restritivas com rela¢do ao comportamento de diversas va-
ridveis. O que distingue principalmente as versdes antiga € moderna da teoria
quantitativa é o fato de que esta ultima nao inclui, entre os seus postulados, o
da neutralidade da moeda. Neste caso, rompe-se a dicotomia entre setor real e
monetario, a curto prazo, e a expansao monetaria produz incremento da ativi-
dade econ6mica antes de se refletir integralmente em eleva¢do do nivel geral de
pregos.

A visdo keynesiana original da inflagao, por sua vez, formulada em um
periodo onde o grande problema econdmico era o da recessao, prevé a ocorrén-
cia de inflagao somente quando a economia estiver operando a pleno emprego.
Nestas condi¢des, qualquer incremento na demanda efetiva gera um hiato en-
tre oferta e demanda globais, denominado hiato inflacionario. Quando houver
capacidade ociosa, uma expansao da demanda deve gerar aumento na renda e
nos pre¢os de alguns bens e servicos. Esta situacdo, no entanto, ndo era consi-
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derada por Keynes como sendo de inflacao ‘‘verdadeira’’, que ocorre quando
estimulos 4 demanda efetiva resultam apenas em crescimento dos precos. A se-
melhang¢a da teoria quantitativa, o fator que inicia o processo inflacionario é a
demanda agregada. Entretanto, o instrumento relevante de estimulo a deman-
daé apolitica fiscal, e ndo mais a politica monetaria. Isto porque, para Keynes,
a moeda era demandada ndo somente para transa¢oes, mas também com fins
especulativos, o que introduz a taxa de juros como variavel explicativa na fun-
¢do demanda de moeda. Neste caso, a expansao do estoque de moeda, ao redu-
zir a taxa de juros, pode determinar um aumento na demanda especulativa de
moeda. Pode-se, inclusive, conceber umasituagdo limite em que a taxa de juros
sejatao baixa, que todo incremento na oferta de moeda sera retido pelos deman-
dantes na expectativa de uma elevagdo na taxa de juros, nao ocorrendo, por-
tanto, qualquer alteragdao na demanda efetiva global.

A controvérsia entre inflacdo de demanda e inflacdo de custos, enfocada
na se¢ao seguinte, desenvolveu-se apds a 11 Guerra Mundial, especialmente na
Inglaterra e nos EUA. Atribuia-se a origem da inflagao de custos geralmente a
existéncia de condi¢des ndo-competitivas no mercado de fatores ou de bens, ou
a disputa entre os diversos grupos da sociedade pela distribui¢do da renda na-
cional. Assim, a medida que os sindicatos obtivessem aumentos de saldrios su-
periores aos ditados pelas condi¢oes de demanda e de produtividade da mao-
de-obra, ou que os empresarios elevassem suas margens de lucros independen-
temente da situa¢ado da demanda, teria inicio um processo de inflacdo de cus-
tos.

Vale ressaltar, no entanto, que mesmo se as condi¢des de mercado forem
competitivas, a ocorréncia de choques de¢ oferta de qualquer natureza pode de-
flagrar umainflacao de custos. Deste modo, fortes aumentos no pre¢co de maté-
rias-primas, quebras de safras, desvalorizagdes cambiais acentuadas, etc., con-
figuram pressdes autdnomas de custos que, gracas a inflexibilidade para baixo
dos precos, resultam em elevagdo do nivel geral de precos. Na verdade, ¢ muito
dificit distinguir situagdes de inflacdo de demanda ou de custos, porque a partir
de certo momento os dois fatores interagem, impossibilitando o estabelecimen-
to de rela¢des nitidas de causalidade.

Um desenvolvimento importante da teoria de inflagao ocorreu no final da
década de 50, com a formulagdo da chamada Curva de Phillips. Embora origi-
nalmente previsse uma relacdo inversa entre taxa de variagao dos saldrios no-
minais e taxa de desemprego. a Curva de Phillips foi depois modificada para per-
mitir a analise da relacdo entre infla¢do e desemprego ou inflagdo e capacidade
oclosa da economia.

Uma das altera¢des mais significativas por que passou a Curva de Phillips
foi. certamente, a introducdo da taxa esperada de inflacao como variavel expli-
cativa adicional do comportamento dos salarios e precos. A inclusao desta va-
riavel na formulacdo da Curva de Phillips foi importante em pelo menos dois
aspectos: permitiu analisar a questao da estagfla¢do como fendmeno derivado
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do deslocamento da curva ao longo do tempo, e deu origem ao debate sobre a
possivel verticalidade da relacdo de Phillips no longo prazo.

Naturalmente, a existéncia ou ndo de um dilema entre inflacdo e desem-
prego depende essencialmente do processo de ajustamento das expectativas. De
acordo com a teoria das expectativas racionais, que supde que a expectativa de
inflag¢do seja formada com base na inferéncia dos agentes sobre a trajetoria fu-
tura das varidveis econdmicas relevantes, somente medidas imprevistas de poli-
tica econdmica podem gerar erros de previsdo e, portanto, afetar o setor real da
economia. Consequientemente, na auséncia de contratos de trabalho de longo
prazo dessincronizados, basta que as autoridades econémicas anunciem um pro-
grama consistente de combate a inflagdo para que a taxa de infla¢do assuma ime-
diatamente um valor compativel com a estratégia anunciada. Neste caso, a Curva
de Phillips é vertical no curto prazo, eliminando os efeitos desfavoraveis da es-
tabiliza¢do mas, ao mesmo tempo, tornando inécua arealizagdo de politicas an-
ticiclicas.

A ultima teoria analisada foi o estruturalismo, em suas variantes lati-
no-americana e européia. O estruturalismo latino-americano, desenvolvido es-
pecialmente a partir da segunda metade dos anos 50, procurou fornecer uma in-
terpretacdo particular para os processos inflacionarios cronicos dos paises em
desenvolvimento. De acordo com este enfoque, a inflagdo seria um fendmeno
quase inevitavel, pois decorre de limitagdes e inflexibilidades da estrutura da eco-
nomia, agucadas pelo processo de desenvolvimento. As pressoes inflaciondrias
advém principalmente da inadequacgio entre oferta e demanda de alimentos e
do desequilibrio das contas externas. Estes fatores, aliados ao funcionamento
deficiente do sistema de precos, resultam em aumento do nivel geral de precos.
A elevagdo inicial dos pregos é sancionada pela tentativa dos diversos setores e
grupos econdmicos de manterem sua participagao narenda ou no gasto agrega-
dos, o que leva a expansdo monetaria e crediticia. Dada a natureza do diagnos-
tico da escola estruturalista, a infla¢gdo somente pode ser debelada mediante mu-
dancas e reformas profundas na estrutura da economia, sendo de pouca utili-
dade os instrumentos fiscal e monetario tradicionais.

Bem mais recente é o enfoque estruturalista europeu, adequado a paises
abertos, industrializados e com regimes de taxas de cambio fixas, que levanta
aquestdo datransmissdo internacional da inflacio. Esta versao do estruturalis-
mo considera que a taxa de inflagdo de todas as economias tem uma parcela co-
mum determinada pela elevagdo dos precos externos e uma parcela propria ex-
plicada pela variagao intersetorial da produtividade em cada pais. Nesta visdo
simplificada, as condi¢des de demanda ndo desempenham papel significativo
no processo inflaciondrio, o que novamente limita a utilizagao das politicas mo-
netdria e fiscal no combate a infla¢do.

Abstract

The purpose of this survey is to present the most important aspects of the main
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theories of inflation. We examine the old and modern versions of the quantity
theory of money, the Keynesian vision of inflation, the debate between cost-push
and demand-pull inflation, the evolution of the Phillips relation, from its origi-
nal formulation up to the incorporation of different hypothesis concerning the
process of expectation formation and, finally, the Latin-American and Euro-
pean structuralism.
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