
Inflagao e Desequilibnos 

Andre Franco Montoro F.0(*) 

R E S U M O 

A analise tradicional de infla^ao apresentando-a como fenomeno pura- 
mente agregado nos parece extremamente artificial, Argumentamos que 
a inflasao e basicamente um processo distributive gerado pela necessidade 
e/ou aspiragees tanto de mudangas de poder aquisitivo entre setores quanto 
de transferencias de fatores entire diversos setores. 

Apresentamos neste trabalho uma formulagao analltica na qual a par- 
tir de desajustes setoriais 6 possivel explicar mudanqas nos niveis gerais de 
pregos. Argumentamos que, havendo inflexibilMade dos pre50s para baixo, 
ou ao menos assimetrla rua respoata a excesses de demanda e de oferta, o 
processo de realoca^ao de fatores entre os diversos setores gerara pressoes 
inflacionarias. (Em outras palavras, as modifioagoes de pregos relatives sao 
acompanhadas por elevagdes no nlvel geral de pregos. 

1. INTRODUgAO 

A explicagao das causas e as buscas dos remedies para um 

processo inflacionario tern sido uma das constantes preocupaqoes 

de economistas, cientistas sociais e politicos ao long-o dos ultimos 

seculos. 

(*) O Autor e professor do Institute de Pesquisas Economicas. 
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No passado, em economias simples, e com o ouro e a prata 

desempenhando as funqoes monetarias, costumou-se associar as 
varia^oes no nivel geral de pregos as variaqdes no estoque dispo- 

nivel de ouro e prata. Assim, David Hume, o pai da conhecida 

Teoria Quantitativa da Moeda(1), ao verificar o grande aumento 

de preqos na Espanha e depois na Europa durante os seculos XVI 

e XVII, atribui-o a descoberta de ouro e prata no Novo Mundo. 

A base de seu raciocinio era que o ouro dava a seus detentores 
poder de compra sobre bens e serviqos, aumentando portanto a 

protcura por estes produtos. Nao havendo aumento de oferta de 

bens e serviqos, os preqos tendiam a subir, gerando um processo 

inflacionario. Dessa forma, sempre que a oferta de ouro cres- 

cesse mais que a oferta de bens e serviqos haveria tendencias para 
o aumento de preqos e vice-versa. 

Caso se estude a historia dos preqos nas economias ociden- 
tais durante os seculos XVIII e XIX, verifica-se o mesmo feno- 

meno. Os grandes aumentos de pre^os estao ligados a descober- 

tas de ouro e prata em varias partes do mundo, como por exem- 
plo de ouro na California e na Australia, por volta de 1850. De 

outra parte, durante o chamado periodo da uGrande Depressao", 

o oposto se verificou. Nao havendo grandes novas descobertas, 

os precos apresentaram tendencias para a baixa, pois a oferta de 

bens e serviqos cresceu mais que a oferta de ouro. Os preqos so 

voltaram a subir apos as descobertas de ouro na Africa do Sul e 

na Australia Ocidental no fim do seculo. 

Em suma, a teoria monetaria ate por volta de 1930 se baseou 

nesses principios consubstanciados na teoria quantitativa da moe- 

da que ligava aumentos nos pregos as variagoes na oferta de 

moeda. Apos este periodo, substanciais modificaqoes surgiram 

nas explicagoes do processo inflacionario que serao analisadas a 
seguir. 

2. TEORIA KEYNESIANA E INFLAQAO DE DEMANDA 

Os acontecimentos economicos que abalaram o mundo nos 

fins dos anos vinte e inicio da decada dos trinta, a grande crise na 

Bolsa de Nova York e a recessao que se abateu sobre quase todos 

(1) Antes de Hume, Jean Bodin, filosofo franees do seculo XVTI, ja liga- 
va inflagao a expansao monetaria. 
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os paises desenvolvidos aguqaram o interesse de academicos e 

politicos sobre os problemas de crises em economias de mercado 

e suas possiveis soluQoes. 

Nessa mesma epoca estava abandonado o padrao ouro(2), e 

as naqoes passavam a utiliz-ar, como meio de pagamento, a chamada 

moeda fiduciaria ou de curso for^ado que, ao menos para uso in- 

terno, nao mais guardava qualquer rela^ao com o ouro. Dessa 

forma, a quantidade de moeda deixou de depender de fortuitas 

descobertas ou de aumentos de produqao de minas de outro, pas- 

sando a ser controlada pelas autoridades gOivernamentais. Em 

outras palavras, o controle da oferta de moeda passou a consti- 

tuir instrumento que se poderia utilizar visando objetivos politi- 

cos e, em especial, a estabilidade de pre^os e o combate ao de- 

semprego. 

Foi nesse periodo que John Maynard KEIYNES escreveu 

sua Teoria Geral onde, pela primeira vez na historia da economia, 

se apresenta uma critica sistematica a teoria quantitativa da 

moeda e se coloca uma teoria alternativa. Importante contribui- 
qao de Keynes(3) a teoria monetaria foi mostrar que a moeda, 

mesmo fiduciaria, desempenha a funqao de reserva de valor e, 
portanto, sua demanda deve depender da taxa de juros. Mais es- 

pecificamente, Keynes entendia que, caso a taxa de juros estives- 

se a niveis baixos e a populaqao esperasse um aumento nestas 
taxas, a demanda de moeda se tornaria quase que infinitamente 

elastica, pods seria mais interessante guardar a moeda e esperar 

as taxas de juros subirem que aplicar imediatamente (a juros bai- 

xos) os excedentes monetarios. Este e o famoso caso de "armadi- 

Iha para liquidez" Nestas condi^oes, em havendo desemprego, 
um aumento da oferta de moeda por parte das autoridades seria 

inocuo, visto que toda moeda adicional seria guardada para fins 

especulativos e, portanto, nao haveria o aumento na demanda efe- 

tiva de bens e serviqos. O remedio adequado para o desempre- 

go, nesse caso, nao era a politica monetaria mas a politica fiscal. 

Cumpre lembrar que a forca dos argumentos de Keynes e a 
popularizaQao de suas ideias relegaram desde entao a politica 

(2) No inlcio de 1933 somente 6 paises, liderados pela Franga, ainda man- 
tinham o padrao ouro, sendo este finalmente abandonado em 1936. 

(3) Para evitar mal-entendidos, o que estamos apresentando como Keynes 
e abcirdagem keynesiana e, na verdade. a versao Hichs-Hansen (IS- 
IM) da General Theory. 
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monetaria a um papel secundario como instrumento de politica 

de estabiliza9ao(4;>. Somente no fim da decada dos cinquenta e 

que a comunidade academica retomou o interesse e reconsiderou 
a impoirtancia de assuntos monetarios. dessa epoca o ^ressur- 

gimento" da teoria quantitativa, a partir do famoso "restate- 

ment" de FRIEDMAN (1956), onde a velha teoria e apresentada 

em nova e mais sofisticada roupagem mas conservando o mesmo 

tema central. 

Apesar de divergirem quanto as oausas de recessoes e quan- 

to ao papel da politica monetaria neste contexto, as abordagens 

de Keynes e dos quantitativistas se assemelham no que diz respei- 
to ao processo inflacionario. Para ambas, a inflaqao tern orig*em 

numa demanda agregada excessiva, o que popularizou o termo 

"infla(;ao de demanda" para definir esse "tipo" de infla(;ao. Para 
ambas, um aumento na taxa de expansao da oferta de moeda em 

situagoes proximas ao pleno emprego acarretara somente aumen- 

tos de preqos, e uma reduqao na taxa de expansao dos meios de 
pagamentos em situa^oes inflacionarias diminuiria o ritmo de 

aumento dos preqos, sem substanciais impactos sobre o nivel de 

atividade. 

Existem, entretanto, divergencias quanto ao papel da politica 

fiscal. Para Keynes, aumentois nos deficits publicos em situa^oes 

de pleno emprego, mesmo que nao financiados pela emissao de 
moeda, provocam infla^ao, e reduqao nas despesas ou aumentos 

nos tributos sao politicas adequadas para o combate a inflaqao. 

Para a abordagem quantitativa isto nao e verdade. Aumentos 

nos gastos publicos, desde que financiados por "recursos nao in- 
flacionarios" isto e, titulos publicos ou aumento nos impostos, 

nao provocam infla<;ao mas somente levam a uma transferencia 
entre setores: do setor privado para o publico. A reduqao de 
gastos publicos ou o aumento dos impostos so podem reduzir 

pressdes inflacionarias a propor^ao que estas medidas possibili- 

tam a diminuiqao da taxa de expansao' monetaria. A predominan- 

cia absoluta da politica monetaria nesta corrente de pensamento 

e responsavel pela denomina^ao de "monetaristas" a seus adep- 
tos. Talvez se possa, mais rigorosamente, afirmar que, para Key- 

nes, a inflagao e devida ao excesso de demanda agregada, qual- 

quer que seja sua origem, enquanto que os monetaristas conside- 

ram que a inflaqao se deve fundamentalmente a um excesso de 

oferta de moeda que, por sua vez, gera excesso de demanda de 

(4) Uma das poucas excegoes e a propalada cctradigao oral de Chicago». 
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bens e servigos. Nas paLavras de Friedman: ''Inflagao e sempre 

e em qualquer lugar um fenomeno monetario. e so pode ser 

gerado por um crescimento mais rapido da quantidade de moeda 

que do produto"(5\ 

Estas ideias sobre inflaQao de demanda tiveram e tern gran- 

de aceita^ao entre economistas e politicos brasileiros. Um famo- 

so estudo de Delfim Neto e outros (1964), por exemplo, identifi- 

cou o seguinte esquema gerador de infla^ao: deficits publicos em 

larga escala, causados por deficits em empresas e autarquias pu- 

blicas e pelo aumento das despesas do governo sem o correspon- 

dente aumento em suas receitas, geravam a necessidade de emis- 

soes que, por sua vez, conduzia ao processo inflacionario. Uma 

versao menos sofisticada destas ideias, e apresentada ao grande 
publico por influentes politicos e economistas do inicio dos anos 

sessenta, rezava que a corrupqao era a causa do deficit publico e 
portanto da inflaqao. A corrup(;ao reinante, especialmente no 

Loide Brasileiro e na Rede Ferroviaria Nacional, gerava os defi- 
cits publicos que eram financiados por emissoes e portanto infla- 

cionarios. Fica no ar a pergunta: sera que estas ideias estavam 

erradas ou sera que o nivel de corrupqao continua alto? 

3. OUTRAS TEORIAS SOBRE A INFLAQAO 

A identifica<;ao de qualquer inflaqao com um excess© de de- 

manda agregada gerou, desde o principio, grande insatisfa<;ao en- 

tre os economistas, que propuseram teorias alternativas(6) Estas 
teorias estao baseadas, implicita ou explicitamente, na constata- 

qao de que existe uma inflexibilidade dos preqos para baixo, ou ao 

menos uma assimetria de comportamento, resultante de maiores 

dificuldades ou resistencia a queda de preqos que a seus aumentos. 

Uma das primeiras formulagSes alternativas a teoria de in- 

flaqao de demanda foi a teoria de uinfla<;ao de custos" Para seus 
proponentes a causa da infla<;ao nao residia na excessiva deman- 

da agregada mas era derivada de aumentos nos custos de produ- 

(5) Milton Friedman (1970), p. 24, apud LAID! .KR ©t al. [11]. 

(6) O proprio Keynes em seu Treatise on Money (1930) avangou nesta 
diregao que, entretanto, nao foi explorada na Teoria Geral. 
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cao, destacandoi-se entre estes o custo do fator trabalho. Caso os 

sindicatos dos trabalhadores forQassem aumentos exagerados nos 

salaries, isso acarretaria uma elevaqao nos custos de produ<;ao e 

esta geraria uma elevaqao nos pregos. Com esse aumento de pre- 

qos, os sindicatos reivindicariam reajustes salariais que, por sua 

vez, acarretariam novas pressoes altistas, formando assim a co- 

nhecida espiral inflacionaria. Sem esta cadeia de efeitos, que pa- 

ra ter eficacia necessita de aumentos exogenos de demanda agre- 

gada, seria dificil haver um processo dinamico de alta dos preqos. 

Esta e a razao pela qual alguns economistas argumentam que 

uma inflaqao Upura" de custos e insustentavel no longo prazo. 

Ideias similares foram adiantadas por alguns economistas, 

ligando processes inflacionarios a tentativa das empr'esas de man- 

terem ou mesmo aumentarem seus lucros. O argumento se ba- 

seia na constatagao da predominancia de estruturas oligopolistas 

na sociedade industrial moderna e, portanto, de poder de merca- 
do por parte destas empresas. Detendo este poder, as empresas 

fixariam os pre^os a niveis superiores aos do equilibrio competi- 

tivo, o que geraria um processo inflacionario. 

Um ponto fraco nesta linha de raciccinio e o de que estrutu- 

ras oligopolistas podem ser responsabilizadas por pre9os mais 
altos mas nao necessariamente por processes continuos de aumen- 

tos de pre<;os. E precise complementar esta teoria com hipoteses 

sobre o comportamento (reaqao) de outros setores para que deste 
conflito surjam pressoes dinamicas capazes de explicar processes 

inflacionarios. 

li necessario tambem fazer referencia a alguns modelos de 

inspiraqao keynesiana que, em sua essencia, viam a inflaqao como 

o resultado de aspiraqoes incompativeis com o total produzido. 

Estes se concentram na distribuiqao de renda gerada e/ou gera- 

dora dos processes inflacionarios, que pode ser entre consumido- 

res poupadores, ou entre empresas e trabalhadores e/ou outros 

grupos de rendas fixas, ou mesmo entre setores produtivos. 

A ideia basica destes modelos de "infla^ao de renda" (e nao 

inflaqao de demanda) consiste em que diferentes grupos pro- 

curam manter ou aumentar sua participa(;ao real na renda. Caso 

isso seja possivel, havera aumento no nivel geral de preqos frus- 

trando assim os desejos dos diversos grupos. Como resposta, es- 
tes procurariam novamente aumentar sua participagao. O pro- 

cesso so se esgotaria quando houvesse novamente "compatibili- 
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dade distributiva" agregada. Apesar de seu grande apelo e realis- 

mo, essas teorias pecam por nao apresentarem uma base teorica 

consistente, limitando-se, muitas vezes, a simples e superficiais 

supQsiqdes do fenomeno inflacionario. 

Por fim, alguns autores, como SCHULTZE [21] e econo- 

mistas da CEPAL, procuraram respectivamente explicar a infla- 

qao como consequencia de variaqoes nas demandas setoriais e co- 

mo fruto de fenomenos estruturais. Nesta visao a inflaqao decor- 

re de fricqoes no ajuste dos diversos mercados a variaqoes na de- 
manda dos bens, acoplada com alguma rigidez dos preqos no sen- 

tido descendente. nosso qbjetivo apresentar uma generalizaqao 

desta abordagem, que nos parece extremamente rica como poder 
explicativo de processes inflacionarios. Antes, porem, deseja- 

mos discutir brevemente as teorias e controiversias ligadas a co- 

nhecida "curva de Phillips", que tambem nos fornece elemcntos 
importantes para o entendimento do problema. 

4. A CURVA DE PHILLIPS 

Provavelmente um dos mais importantes e discutidos traba- 
Ihos sobre o problema de inflaQao e o famoso artigo de PHIL- 

LIPS [19] onde este economista estimou empiricamente, para o 

Reino Unido, uma relaqao inversa entre a taxa de aumento sala- 

rial nominal e o nivel de desemprego(7), relaqao que passou des- 

de entao a se denominar Curva de Phillips. 

A mensagem basica desta abordagem e a de que existe um 
utrade-off" entre a taxa de aumento salarial e, portanto, entre a 

infla<;ao e o nivel de emprego (ou desemprego). Quantoi maior 

for o nivel de emprego, maiores serao as pressoes inflacionarias. 

Nestes termos, a sociedade deveria (poderia) escolher entre as 

alternativas de mais emprgo e, portanto, inflaqao maior, ou me- 
nor inflaqao e mais desemprego. 

A validade, estabilidade e as causas deste utrade-off" ocupa- 

ram em anos posteriores grande atencao de um sem numero de 

(7) Irving FISCHER em 1926 jd havia, em um nao conhecldo artigo, tra- 
tado do problema similar. 
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economistas. Estudos para diversos piaises(8) mostraram que re- 

laqao similar era enccmtrada, ao menos ate o inicio dos anos 70. 

Outros trabalhos, te6ricos(9), argumentaram que o ^trade-off' 

era instavel a curto prazo e nao existente a longo prazo, e que por- 

tanto nao poderia ser usado para fins de politica economica. 

Concomitantemente a esta controversia, desenvolveram-se 
varias linhas de pesquisa que trouxeram importantes "luzes" pa- 

ra o conhecimento eeonomico. Bm primeiroi lugar, mas talvez 

nao o mais importante, a abordagem conjunta de infla^ao e de- 

semprego tendeu a tornar inocua e mostrar esteril a discussao 

entre inflaqao de custois e infla^ao de demanda, que ocupou gran- 

de espago nas revistas durante os anos cinquenta e inicio dos ses- 

senta. De acordo com a teoria subjacente a curva de Phillips, o 

fenomeno inflacionario e tanto de custos quanto de excesso de 

demanda. Em outras palavras ha uma integraqao dos dois aspec- 
tos em uma unica formulaqao analitica. Nesta, pressoes deriva- 

das de elevaqao de custos se refletiriam em mudan^as na Curva 

de Phillips, enquanto o nivel da demanda agregada posicionaria 

o ponto de equilibrio na propria curva^10) 

Outro importante desenvolvimento ligado ao "trade-off" en- 

tre infla^ao e desemprego foi o estudo das bases microeconomicas 
dos agregados economicos, especialmente nivel geral de pre<;os e 

emprego. LIPSEY [12] foi, segundo nosso conhecimento, o pio- 

neiro em demonstrar analiticamente a possibilidade de existen- 
cia de pressoes inflacionarias decorrentes de eleva^oes na deman- 

da agregada em situates de nao pleno emprego(11). Seu ra- 

ciocinio e simples e intuitivo. Partindo de uma situaqao de 

desemprego e estimulando-se a demanda agregada, e bastan- 

te provavel que em alguns mercados se atinja o nivel de plena ca- 

pacidade enquanto em outros ainda existe excesso de capacidade. 
Dessa forma, apesar de no agregado ainda haver excesso de ofer- 

ta, em alguns mercados haveria excesso de demanda, o que po~ 
dera gerar pressoes para aumentos de pre<;os. A implioaqao des- 

te argumento e de que niveis elevados de emprego geram, ao me- 

(8) Detalhada descrigao desta controversial e enconitrada em Laidler e 
Parkin [11] e GORDON [6]. 

(9) Por exemplo, Priedman [4] e PHEXLLPS [17]. 

(10) V. TOBIN [23] e tambem MOD1GLIANI [13]. 

(11) Agradego a Paulo de Tarso P.L. Soares a indicagao de que Keynes na 
General Theory, cap. 21, ja havia raoiocinado nesta dire^ao. 
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nos a curto prazo, tensoes inflacionarias. Para Lipsey esta seria 

a razao fundamental para existencia de Curvas de Phillips. 

Outro importante desenvoilyimento analitico foi ligado ao 

mercado de trabalho. Phillips e varies outros economistas pro- 

duziram um conjunto de estudos [16] que ficou conhecido como 

a unova microeconomia" da teoria da inflaqao e emprego, Este se 

baseia na constatagao da heterogeneidade do mercado de traba- 
lho e dos custos de informaqao ligados a busca de novos empre- 

gos. Dessa forma existe um desemprego "natural" friccional de- 

corrente de pessoias que constantemente estao saindo de empre- 

gos mas que, por causa dos custos e do tempo necessario de pes- 

quisa por novo emprego, ficam algum tempo desempregadas, 

constituindo assim um "pool" de desempregados. Para esta 

abordagem o desemprego seria uma escolha entre o custo margi- 

nal de ficar sem emprego com os beneficios decorrentes de um 

tempo maior dedicado a busca de um emprego melhor. Nestes 

termos, todo desemprego seria voluntario. 

Tanto a argumentaqao de Lipsey e outros quanto a dos adep- 

tos da "nova microeconomia" da teoria do emprego e inflaqao sao 

passiveis de criticas e/ou melhoramentos, processo este que se en- 

contra em plena evolugao. Nao se pode, entretanto, esquecer o 
fato basico de que estas abordagens praticamente abriram no- 

vos e importantes caminhos para a investigaqao economica. Na 

segao seguinte, apresentaremos algumas ideias sobre infla^ao que 

incorporam tanto ideias das teorias de inflaqao setorial (Schultze) 

e estrutural quanto destes desdobramentos da teoria da Curva de 

Phillips. 

5. INFLAQAO: DESEQUILfBRIO 

A apresentaQao feita acima mostra que ainda nao existe um 

consenso em relaqao a explicaqao analitica do fenomeno inflacio- 

nario e que ainda muito esforqo deve ser realizado nesta dire^ao. 

Importante a notar e a clara percepqao de que inflaqao nao deve 
ser analisada como fenomeno isolado mas dentro de um "modelo 

completo" de analise e de suas origens socio-economicas. 

Dois recentes "surveys" sobre o problema concluem nesta 

linha: 
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"The question as to whether monetary expansion is a uni- 

que 'cause' of inflation seems to us to be one mainly of se- 

mantics, and one that distracts attention from another, mo- 

re important theme to emerge from our survey, namely 
that analysis of the inflationary process must involve the 

study of the whole economic system and not just of one or 

two markets in isolation"(12) 

Na mesma direqao, Gordon [6] encerra sua resenha: 

"Finally, attention needed to be shifted from the effects of 

money on prices and income to the politico-economic de- 

terminants of the behavior of money. More work needed 

to be done to determine why the rate of monetary expan- 
sion differed across time and space, and to test empirically 

the validity of the conjuntural explanations which had thus 
far been provided." 

Sem alimentar a ambiqao de resolver o problema, iremos 

apresentar algumas ideias que acreditamos possam contribuir nes- 

ta dire^ao. De outra parte, queremots deixar claro que nossa abor- 
dagem apresenta muitos pontos em coimum com as abordagens 

de Schultze [21] e dos estruturalistas da CEPAL, assim como e 

bastante influenciada pela argumenta^ao de Lipsey [12] e To- 
bin ([22] e [23]). Diferentemente destes ultimos, entretanto, 

vamos nos concentrar no problema da infla<;ao e nao no "trade- 

off" entre inflaqao e desemprego. 

O ponto de partida da analise situa-se em que a inflaqao e 

fundamentalmente um fenomeno de desequilibrio entre setores 
e, portanto, sua analise como fenomeno agregado encobre suas 

verdadeiras caracteristicas. Nao se pode pensar em infla^ao como 

um puro processo agregado mas, ao contrario, e necessario pen- 

sar em termos de mercados ou setores mais ou menos compar- 

timentalizados, diferenciando-se entre industrias, categorias pro- 

fissionais, setor publico e privado etc. 

Nestes termos, a infla^ao surge da necessidade de realocaqao 

da oferta global, ou seja, mudanqas em sua composicao, o que a 

curto prazo gera desequilibrio nos varios mercados envolvidos. 

Como consequencia surge a necessidade de alteracoes nos pre(;os 
relatives. Caso exista inflexibilidade dos pre^os para baixo, ou 

ao menos assimetria na resposta dos preqos a excesses de deman- 

(12) Laidler e Parkin [11]. 
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da e excessos de oferta, subindo mais rapidamente no primeiro 

caso que se reduzindo no segundo, a altera^ao de preqos relatives 

levara ao aumento no nivel geral de pre^os. 

De outra parte, a medida em que preqos comandam rendas, 
a infla^ao se torna uma luta redistributiva. Os participantes de 

mercados onde existe excesso de demanda procuram aproveitar 

a oportunidade para aumentar sua particip^ao real na renda na- 

cional, enquanto os outros proicuram conservar sens rendimentos. 

A consequencia deste conflito e o aumento no nivel geral dos 

preQos. 

necessario nao esquecer o papel que 01 estado da demanda 

agregada ou de sua taxa de crescimento desempenha neste pro- 
cesso. O numero de mercados em excesso de demanda em com- 

para^ao com aqueles com excesso de oferta depende do volume 
agregado de demanda efetiva. Quanto maior for a demanda agre- 

gada, e razoavel supor que maior sera o numero relativo de mer- 

cados com excesso de demanda, e portanto maiores as pressoes 

inflacionarias. 

Podemos apresentar estas ideias a partir de alguns graficos 
simples. Vamos supor que a economia seja formada por apenas 

dois mercados: produtos agricolas (A) e produtos industrials 

(I), e que em dado momento surge uma mudanga na demanda, 

aumentando a procura de produtos agricolas e reduzindo a de 
produtos industrials. Isso gerara no primeiro instante desequi- 

librios em ambos os mercados, com excesso de demanda de pro- 

dutos agricolas e excesso de oferta de produtos industrials 

(Grafico 1). 

No mercado de produtos agricolas existira um excesso de de- 

manda ao pre<;o inicial PAq iguial a QA'i - QAq, e no mercado de 

produtos induistriais excesso de oferta igual a QIo — QI'i. Caso 
os pregos se ajustassem imediatamente, nao haveria razao para 

supor a existencia de pressoes para aumentos de prego mas sim- 

ples mudanqa de preqos relativos, comandando mudanqas nas 

quantidades produzidas e, portanto, de renda real entre ambos 
os setores. 

Sera entretanto realista supor tal comportamento e um pro- 

cesso imediato de ajuste em pre^os e quantidades? Ou sera este 
comportamento restrito apenas a alguns mercados e em algumas 

situagoes? 
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A teoria moderna da determinagao dos pre(;os(13), tambem 

conhecida como a "nova microeconomia de pre^os, salarios e em- 

prego"(14), baseia-se na coinstataqao da inexistencia do leiloeiro 

walrasiano, e portanto de existirem transagdes fora do ponto de 

equilibrio geral de zero excesso de demanda agregada. Adicio- 

nalmente se introduz explicitamente na analise O' custo de informa- 
gao, ou seja, a pesquisa de mercado necessaria para conhecimen- 

to de preqos entre as inumeras firmas, incerteza quanto ao ver- 

dadeiro mvel de demanda e heterogeneidade dos produtos. Com 
estas hipoteses, a reaqao das empresas a alteraqoes em sua de- 

manda nao obedece ao estabelecido nos modelos simples de de- 

terminaqao de pregos, ou seja, ajuste imediato. 

OKUN [15], introduzindo a noqao de mercados informais 
em contraposiqao a mercados formais e impessoais doi tipo walra- 

siano ou da "mao invisiver'; HICKS [7], apresentando ideias 

similares e classificando mercados como 'fix-price" e "flex-pri- 

ce"; HIRSCHMAN [8], na mesma direqao, argumentando que 

em muitos mercados a resposta a insatisfaqao nao e a saida 
(Exit) prevista pelo mecanismo impessoal de mercado mas a re- 

clamaqao (Voice) ; assim como artigos menos intuitivos e mais 

formais de Phelps e Winter [18], BARRO [2], SALOP e STI- 
GLITZ [20] e muitos outros nos levam a concluir que a reaqao 

de empresas a desequilibrios, indicados por volume de vendas 

maior ou menor que o esperado, nao e o puro e simples pulo de 

um preqo de equilibrio para outro (no Grafia> 1 de Po para Pi, 

mesmo porque as empresas nao conhecem nem Do nem Di) 

Na linha destes estudos e mais razoavel supor que as empre- 
sas reagirao de forma diferente. Procurarao remarcar seus pre- 

qos ou suas ofertas salariais, entrando em um processo dinamico 

de ajuste. Mas quais as caracteristicas deste processo? 

A literatura economica nos fornece algunnas indicaqoes. Em 

primeiro lugar, a velocidade e a amplitude deste ajuste depende 
do tamanho do desequilibrio. Quanto maior for o excesso de 

procura (oferta) maiores serao as variaqoes de preqo. Em segun- 
do lugar existem razoes para supor que a reaqao nao sera sime- 

trica com relaqao a alta ou a baixa. Com relaqao a salarios, Key- 

CIS) Um interessante «survey» e apresentado por NORDHAUS [14], ape- 
sar de existirem importantes desenvolvimerntos posteriores. 

(14) V. Gordon [6]. 
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nes ja adianta que os trabalhadores estariam mais preocupados 

com salaries relativos que com salaries absolutes, e portanto nao 

aceitariam a redu^ao nominal de seus rendimentos, apesar de 

aceitarem a queda do salario real via infla^ao, a principal razao 

consistindo no fato de que um aumento geral nos preqos e um 

metodo neutro e universal de reduzir salaries reais. Assim sen- 

do, segue que podera existir inflexibilidade do salario nominal 

para baixo, fenomeno que nao ocorre para aumentos. 

Da mesma forma, a hipotese essencial da literatura sobre pes- 

quisa de pre^o (search literature), que e a de que os custos da 
pesquisa (informaqao) de prego fazem os clientes dispostos a pa- 

gar um premio para continuar a comerciar com seus habituais 

ofertantes, indica-nos a razao para esse comportamento assime- 

trico. Pequenas elevaQoes nos preqos nao acarretarao fuga dos 
clientes, ao mesmo tempo que pequenas redugoes nao atrairao 

muitos novos compradores. A empresa nao e penalizada nessas 

eleva^oes e nao e recompensada nessas quedas. Para aumentar 

sua fatia no mercado, tornam-se necessarias substanciais redu- 

Qoes. Esta e uma explicaqao para a relutancia das empresas em 

remarcarem seus pregos para* baixo. E mais, quando existe re- 
duqao, esta e feita com grande publicidade, mas apresentada co- 

mo temporaria: pregos de ocasiao, liquida^ao, descontos espe- 

ciais etc., entretanto o pre^o de 'Aegistro" (normal) nao e redu- 

zido(1S). Exemplo flagrante desse fenomeno sao os recentes 

(1977) aumentos nos pre^os dos automoveis em mercados com 

excesso de oferta, compensados por descontos oferecidos pelos 

revendedores. 

Pode-se tambem argumentar favoravelmente a essas assime- 
tria na resposta a excesso de procura e de oferta baseando-se no 

carater oligopolista dos mercadois existentes e nas varias teorias 

baseadas em ^mark-ups" e preqos administrados. Nosso objeti- 
vo, entretanto, nao e teorizar sobre esta assimetria mas explorar 

suas consequencias para o processo inflacionario. A razao da 

digressao acima e mostrar que existem explica(;oes teoricas sufi- 

cientes para esse tipo de comportamento, que em resumo e o se- 

guinte. As empresas fixam seus pregos a partir de seus custos c 

do que a experiencia passada e sen conhecimento do mercado in- 
dicam como apropriado. Com este prego esperam um dado vo 

lume de vendas. Caso a expectativa nao seja realizada, elas alte- 

(15) Interessante e notar que, caso a coleita de pregos seja feita com base 
nos pregos normals e nao inclua estes descontos, o Indice de precos 
tera um vies para mais. 
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rarao seus pre^os para mais ou para menos, mas de forma assi- 

metrica. li importante notar que para nos, desequilibrios, exces- 

ses de demanda e oferta, representam, ou surgem aos dirigentes 

empresariais, como nao realiza^ao de seus pianos de vendas. 

Voltemos portanto ao problema apresentado no Grafico 1, 

desenhando em um novo diagrama as curvas de resposta (taxa de 

aumento de pre^os: P/P) dos dois mercados a excessos de pro- 

cura e oferta (Grafico 2). As linhas XX e ZZ apresentam dois 

possiveis padroes de resposta. Em XX a resposta seria simetrica 

com rela<;ao a aumentos ou reduces nos pre^os. Este poderia 

ser o comportamento de mercados atomizados e concorrenciais. 

A curva ZZ representa um comportamento assimetrico: os pre- 

90s sobem mais quando existe excess© de demanda e se reduzem 

quando ha excess© de oferta. Se o padrao prevalecente na econo- 

mia for XX, nossa abordagem e inocua. Mas se ZZ for o com- 

portamento existente em importantes setores da economia, pode- 
ra existir infla^ao mesmo sem excess© de procura generalizado. 

O Grafico 2 explica varios casos. Comecemos supondo que 

no mercado de produtos agricolas exista um excesso de procura 
igual OM e igual ao excesso de oferta de produtos industriais: 
OM' Se a curva de rea<;ao nos dois mercados for XX, nao have- 

ra aumento no nivel geral de pregos. A queda em um mercado 

sera igual ao aumento no outro. Entretanto, se as curvas de rea- 

cao forem ZZ o processo de ajuste acarretara elevaqao no nivel 

geral de pre<;os: ponto Ia6). De outra parte, caso o excesso de 

procura e oferta dobrem (segmento ON e ON'), para as curvas 

de reagao XX nao havera inflagao. Porem, para ZZ a inflaqao se- 
ra maior que a anterior: ponto II(l7) 

evidente que, caso exista excesso de demanda agregada. 
por exemplo, mercado agricola caracterizado por ON e mercado 

industrial por OM', havera infla<;ao tanto para as curvas XX 
(ponto III) como para ZZ (ponto IV), sendo neste ultimo caso 

maior. Para haver estabilidade de pre^os concomitante com o 

processo de ajuste setorial sera necessario (no caso ZZ) haver 

(16) Oontinuara havendo inflagao, porem me nor, mesmo que o mercado 
agricola seja competitive (curva XX) mas o mercado industrial nao 
(curva ZZ). 

(17) Este resultado simples e baseado na suposiqao de que ambos os mer- 
cados pesam igualmente no indice de pregos: para mercados diferen- 
tes soria necessario ponderar por sua participacao no total produzido. 
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GRAFICO 2 

CURVAS DE RESPOSTA 

IV 
II 

N' 0' Excesso de 
Demanda 

um excesso de oferta generalizado. Este e o caso representado 

por OQ e OQ', respectivamente excesso de procura e oferta de 

produtos agricoilas e industriais. A dispersao (necessidade de 

ajuste) medida pela soma em valor absolute dos excessos de de- 

manda nos dois meroados e igual a dispersao inicial, ou seja, 
M'M i= Q'Q, nias o excesso de procura agregada (soma aritmeti- 

ca) e negativo (existe excesso de oferta). 

Desta analise podemos tirar algumas conclusdes importantes 

para o entendimento do processo inflacionario: 

i.) as analises tradicionais de inflaqao como fenomeno 

agregado, especialmente a tradicional inflaqao de procura 

popularizada em Hvros-texto, implicam em aceitar curvas 

de reaqao do tipo XX, ou seja, predominancia de mercados 
competitivos na economia; 

ii.) havendo desequilibrio-s setoriais e estruturas de mer- 

cado nao competitivas, a estabilidade de pre^os implica em 
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excesso de oferta generalizado, ou seja, desemprego e capa- 

cidade ociosa; 

iii.) como corolario, havendo desequilibrios setoriais, ha- 

vera inflagao mesmo que nao exista excesso de demanda 

agregada; 

iv.) quanto maior a dispersao entre os mercados, maior se- 

ra a taxa de aumento dos preqos, se as curvas de rea^ao fo- 

rem do tipo ZZ; 

v.) as conclusoes continuam verdadeiras mesmo que exis- 

tam setores competitivos e atomizados na economia, se bem 

que as pressoes inflacionarias serao menores ; 

vi.) continua valida a assertiva_de que se houver exces- 

so de demanda generalizada existirao pressoes inflaciona- 
rias. 

6. OUTROS COMPONENTIES 

O modelo como exposto acima e passivel de duas criticas 

basicas: 

a) qual o papel que expectativas desepenham no modelo, 
ja que sua influencia tern sido mostrada empiricamente impor- 

tante? 

b) o que garante a permanencia da inflagao em um prazo 

maior ? O modelo como exposto leva a comclusao de que a infla- 

<;ao e um fenomeno transitorio de ajuste; este, uma vez realiza- 

do, nao deveria mais haver inflaqao. 

Vamos responder por partes. A introdu^ao de expectativas 

de varia^ao de preqos no modelo e bastante facil. No capitulo 
anterior argumentamos que o ponto de assimetria das respostas 

a excessos de procura (oferta) se situaria no ponto de variaqao 

de pre^os nula (ponto 0 no Grafico 2). Mas isto nao e necessario 

nem verdadeiro na miaioria dos casos. uma extensao imediata 

da argumenta^ao exposta que, havendo expectativas de au- 
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mentos de precois, empresarios e trabalhadores alterarao sen 

comportamento procurando se proteger deste aumento esperado 
dos pregos. 

Quando nao houver desequilibrio no mercado* em questao os 
pre90S se alterarao na mesma propor^ao da inflaqao esperada. 

Quando houver excesso de procura setorial os pre^os subirao 
mais que a inflaqao esperada. O mesmo raciocinio vale para 

excesso de oferta. 

Em outras palavras, o ponto de assimetria ao inves de repre- 
sentar zero de aumento de pre(;os, representara elevagao de pre- 

90s igual a infla9ao esperada. Feita esta extensao, continuam 

validas todas as conclus5es do capitulo anterior, agora comple- 

mentadas pela influencia de expectativa de eleva9ao de pre90s 
no comportamento economico. O que estamos supondo e que 
o comportamento dos agentes economicos e baseado em variaveis 

reais, definindo-as como variaveis nominais corrigidas pela ex- 

pectativa de varia96es dois pre9os. Redefinindo o modelo apre- 

sentado acima para variaveis reais, fica respondida a primeira cri- 

tica(18). Passemos para o item b. 

A permanencia de processos inflacionarios em prazos maio- 

res que os exigidos para o puro ajuste a uma dada situa9ao de 

desequilibrio esta baseada no dinamismo das modifica9oes das 

economias modernas. 

£ um fato da vida a constata9ao de constantes mudan9as em 

padroes de consume, novos produtos, progresso tecnico, inova- 
9(5es etc., que exigem a permanente realoca9ao de fatores entre 

firmas e setores, gerando um processo continuo de desequilibrio 

e ajuste. Analiticamente tudo se passaria como se o modelo esti- 

vesse exposto a choques aleatorios continues, de forma que nun- 
ca seria atingido o equilibrio em todos os setores conjuntamen- 
te. Quando um dado ajuste se completa ja surgiu outro desequi- 

librio. 

(18) Seria possivel pensar em elaborar casos mais complexes e talvez mais 
realistas da influencia das expectativas no modelo. Este porem nao 
e nosso cbjetivo. Mesmo nesse oaso extremo de influencia total de 
expeotativas no modelo (nenhuma ilusao monetaria). ele continua 
v.al do, quanto mais em casos de ilusao monetaria, falta de percepoao 
etc. 
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interessante analisar quais sao os fatores responsaveis por 
estes cheques a que o sistema economico esta sujeito. Isto e 

importante pois tanto o nivel inflacionario quanto sua alteraqao 
dependem basicamente de: 

a) velocidade (quantidade) destes cheques que geram de- 

sequilibrios; e 

b) velocidade de ajuste setorial. 

Quanto maior a quantidade de desequilibrio maior sera a in- 

flagao, e quanto maior a velocidade de ajuste menor a inflacao. 

A velocidade de mudan^as, ou seja, a realoca^ao de fatores 

entre os setores esta diretamente ligada a taxa de crescimento da 

economia e a seu processo de desenvalvimento. Quanto maior for 
a taxa de crescimento maiores serao as realocaqoes setoriais exi- 

gidas, a nao ser no caso utopico de crescimento totalmente equili- 

brado, de forma que todos os setores crescessem na mesma pro- 

porgao. Com maior razao, o processo de desenvolvimento dos 

paiises hoje subdesenvolvidos implica em substancial alteraqao 

em sua estrutura produtiva. Nao e descabido afirmar, portanto, 
que, quanto mais rapido o processo de desenvolvimento, maiores 

serao as pressoes inflacioinarias(19). 6 precise tambem levar em 

consideraqao que, concomitantemente a alteraQao na estrutura 
produtiva necessaria para o desenvolvimento, os paises pobres 
tambem estao sujeitos a altera^oes nos padroes de consumo. Es- 

tas sao estimuladas por mudanqas observadas nos paises ricos, 

atraves do conhecido efeito demonstraqao. Este efeito aumenta a 

quantidade de mudanqas ligadas ao processo de desenvolvimento. 

A velocidade de ajuste setorial vai depender da estrutura de 

mercado, da mobilidade social e da permeabilidade dos mercados 

(facilidade de ajuste). Coma ja argumentado, o ajuste sera mais 
rapido em mercados concorrenciais que em mercados oligopoli- 

zados. Uma maior mobilidade social facilita a transferencia de 

mao-de-obra entre regides e localidades, tornando assim mais ra- 

pido o ajuste. Provavelmente menor sera o premio que devera 
ser oferecido para o trabalhador mudar e, portanto, menor o acres- 

cimo nos custos e nos preqos. 

(19) Pec?o ao leitor que nao faqa a iiagao simplista de que inflagao promove 
desenvolvimento, nem queira encontrar correla^oes imediatas entre 
inflagao e desenvolvimento. O fendmeno e bem mais complexo. De- 
senvolvimento pode gerar desequilibrios e estes inflagao. 
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Finalmente e talvez mais importante, a velocidade de ajuste 

depende da permeabilidade de fatores instituciomais e culturais que 
podem facilitar ou nao a rapida transferencia de recursos entre 

firmas e entre industrias, entre estes o nivel de educagao da mao- 

de-obra, a flexibilidade do maquinario existente para uso em li- 

nhas de producao diferentes, o grau e o custo de obtenqao de in- 

formaqoes das condigoes de mercado, con junto este que agrupa- 

mos e denominamos permeabilidade de mercado. 

Dessa forma, o nivel de infla^ao em um dado momento de- 

pendera do equilibrio entre a velocidade de mudanqa existente e 

a velocidade de ajuste dos mercados a estes desequilibrios. Acei- 
tando que a velocidade de mudanQa no Brasil (e na America La- 

tina) e maior que nos paiises desenvolvidos e que nossa velocida- 

de de ajuste e menor, nao surpreende que nossa infla^ao seja 

substancialmente mais elevada. 

Se nossas observa^oes forem corretas, podemos concluir que 
o nivel infiacionario depende, a parte do problema de excesso de 

demanda e expectativas, da velocidade de mudanqa e da veloci- 

dade de ajuste. Se estas se mantiverem constantes, a inflaqao 
permanecera constante. Altera^oes na taxa de infla^ao estao as- 

sim ligadas a alteraqoes na velocidade de mudan(;a e/ou na velo- 

cidade de ajuste. 

7 SUMARIO E CONCLUS5ES 

A analise tradicional de infla^ao, apresentando-a como fe- 

nomeno puramente agregado, parece-nos extremamente artifi- 

cial. Argumentamos que a inflaQao e basicamente um processo 

distributivo gerado pela necessidade e/ou aspiraqoes tanto de 

mudan^as de poder aquisitivo entre setores quanto de transfe- 

rencias de fatores entre diversos setores. 

O estudo da inflaqao perfeitamente antecipada(20), apesar de 

interessante do ponto de vista analitico, nao corresponde ao es- 

tudo de infla^oes reais nem foirnece elementos relevantes para o 

entendimento do processo. A nosso ver, inflaqao e resultado de 

(20) Na linha de BAILEY [1] e KEBSCEJL et al. [10]. 
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desequilibrios no sistema economico, desequilibrios estes ori- 

undos de desajustes setoriais. Assim sendo, modelos de explica- 

gao do fenomeno precisam introduzir explicitamente a existencia 

de setores on mercados distintos e de sens efeitos sobre as varia- 
veis agregadas, co-mo o nivel geral de preqos e suas variagoes. 

Apresentamos neste trabalho uma formulaqao analitica onde 

a partir de desajustes setoriais e possivel explicar mudan^as nos 

niveis gerais de preqos. Argumentamos que, havendo inflexibili- 

dade dos preqos para baixo, ou ao menos assimetria na resposta 

a excessos de demanda e de oferta, o processo de realocagao de 
fatores entre os diversos setores gerara pressoes inflacionarias. 

Em outras pa'lavras, as modifica<;6es de pre^os relatives sao 
acompanhadas por elevaQoes no nivel geral de pre^os. 

A partir do modelo exposto e possivel tirar algumas conclu- 

soes gerais. A taxa de inflaqao dependera do equilibrio entre a 

veloeidade de mudanga intersetorial existente e a velocidade de 

ajuste dos diversos mercados a desequilibrios. Quanto maior a 
velocidade de miudanqa, maior a inflagao e, quanto mais rapido 

o ajuste, menor sera a varia^ao no nivel geral de pre^os. 

A taxa de mudanqa intersetorial deve ser influenciada pela 

t-axa de desenvolvimento e a velocidade de ajuste as condigoes e a 

estrutura de mercado. Se os mercados reagirem rapidamente e 
com fluidez a desequilibrios, a infla^ao sera menor pois menor 

sera o prazo de desequilibrio. Quanto maior o ritmo de desen- 

volvimento, maiores serao as necessarias realoca^oes setoriais e 

portanto maiores as pressdes inflacionarias. 

As medidas de politica economica devem portanto levar em 

consideiia^ao estas caracteristicas dos processes inflacionarios. 

Ao lado de medidas tendentes a reduzir a demanda agregada, que 

como visto tern impacto na taxa de infla^ao, e possivel reduzir as 
pressdes de aumento de pre^os por outros caminhos, especial- 

mente procurando aumentar a velocidade de ajuste dos diversos 
mercados a situaqoes de desequilibrio. Ao lado de medidas con- 

junturais sao necessarias poditicas ^estruturais" visando aperfei- 

<;oar o processo de realocaqao de fatores entre os diversos setores. 

Por fim, deve-se ter sempre em mente que o proprio proces- 
so de desenvolvimento gerara pressoes inflacionarias. Depara- 

mo-nos dessa forma com um trade-off" dinamico entre inflaqao 

e desenvolvimento, que deve ser levado em conta na formulaqao 

da politica economica. 
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