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Modelos tedricos explicativos do
fendmeno inflacionario: notas didaticas

Glaudionor Gomes Barbosa’

Resumo

Este artigo apresenta duas abordagens sobre modelos expiicativos do fenémeno inflacionario. Além disso,
discute alguns aspectos da relacido macroecondmica enire prego e moeda. O trabalho apresenta a abordagem
monetarista e outra que chamaremos de abordagem critica. Cada abordagem é vista através de dois modelos.
A conclusio é que a abardagem critica é superior por partir de uma compreenséo mais adequada do funcionamento
do modo capitalista de produgdo.

Palavras-chave: preco, moeda, inflaglo, monetarismo e ndo-monetarismo.

Abstract

This article presenis two approaches of models that can explains inflationary phenomena. Beyond this, its
discusses some aspects of the macroeconomic relation between price and money. The papes presents the
monetarist approach and ancther one that will be called “critical approach”. Each of one is understood based on
two models. The conclusion indicates the superiority of the critical approach as it starts from a better comprehension
of how the capitalist system of production works.
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1. Introducéo

O objetivo deste artigo € de apresentar e discutir, de forma didatica, dois enfoques sobre
o fendbmeno inflaciondrio e sobre o relacionamento entre Nivel Geral de Pregos e Moe-
da. NZo se trata apenas de uma resenha, pois ha um claro posicionamento tetrico sobre a
consisténcia e o poder explicativo dos enfoques apresentados. Logo trata-se de um trabalho
que toma partido por uma certa linha de interpretacéo dos fenémenos econémicos.

O artigo contém cinco segdes, considerando-se esta introdugio. A secio dois apre-
senta dois modelos de monetarisme, dencminados, aqui, simplesmente de monetarismo ri-
gido por chegar a uma conclusac muito forte, como veremos adiante, e monetarismo flexive!,
que, como o proprio nome indica, flexibiliza o primeiro modelo. Ambos transformam a teoria
quantitativa da moeda (TQM) numa tecria da inflag@o. A se¢io trés realiza algumas conside-
raghes criticas an maodelo monetarista geral, tentando identificar seus principais problemas
internos, qual seja o carater exdgeno absolutc da oferta de moeda e a compreensao do
crédito como sendo de natureza mercantil e ndo de capital, entre cutros. A secéo quatro
discute dois modelos de conflito distributivo, ambos baseados num balizamento que vai de
Marx a Kalecki (1987). A se¢do cinco & a concluséo.

2. Dois modelos de monetarismo

Partimos do entendimento de que a aceitacido da equagéo de trocas e da propria
teoria quantitativa da moeda (TQM) n&o € em si mesma uma defesa do monetarismo, nem na
sua forma adaptativa, nem racional. Monetarista é o teodrico que, como bem destacou Milton
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Friedman, chegou & concluséo de que “ainflagéo foi, &, e sempre sera um fenémeno mone-
tario”.

2.1.Modelo monetarista rigido

A teoria quantitativa da moeda & fransformada numa teoria de inflagao, se e somente
se, estabelecermos algumas relagdes de comportamento. Normalmente séo as seguintes as

relagbes estabelecidas:
a) a velocidade de circulagdo da moeda é constante ou pelo menos uma funcao esta-

vel de poucas variaveis, relativamente estaveis;
b) os determinantes da demanda de moeda s&o independentes dos determinantes

da oferta de moeda. Dito de cutro medo, a oferta de moeda € exdgena ou, pelo
menos, a base monetaria ou outro agregado equivalente & controlavel pela autori-
dade central.

Tomando as duas relagbes descritas acima como pressupostos e sabendo-se que

MV = PT ou MV = PY ou ainda, M = KPY, sendc que:

M = oferta monetaria (quantidade de moeday),

V = velocidade de circulag&o da moeda,

K = constante marshalliana ou cosficiente de retencéo;

P = nivel geral de precos;

T = volume de transagdes no periodo;

Y =renda nacional nominal.
Se aceitamos os supostos de gue a velocidade de circulagéo da moeda (V) ou o

coeficiente de retencéo (K) mantém-se constante e a renda nacional (Y) ou o volume das
transacdes (T) esta dado, isto &, se admitimos que a economia esta operando no pieno em-
prego, entso oferta monetéria (M) e nivel geral de pregos (P) se relacionam de alguma forma.
De qual forma? Segundo os monetaristas, aumenios em M levam necessariamente a au-
mentos em P. “Téo simples, tao dbvio, e tao negligenciado®, como afirmou o famoso
monetarista.

Formalmente teremos:

M = KPY {1}, donde: WKY =P ou P =MKY (2).

Logaritmando ambos os termos da expresséo teremos:
log P = log (M/KY), desenvolvendo obiemos:

log P = log M —log (KY?}

logP=logM—log K—log Y (3)

Derivando em relac&o ac tempo, teremos:
dlog P/dt = dlog M/dt — dlog K/dt — dlog Y/dt (4).
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Denotando dlog X/dt = X*, para todo e qualquer X , e manipulando a expressdo (4),
obteremas : P* = M* - Y*(5), pois dlog K/dt = K* & removido por se tratar de uma constante.

Se P*=M*- Y*(5), entdo podemos concluir que todo e qualquer aumento de moeda,
acima do produto de equilibrio, gera inflagéo e, quanto maior o diferencial, maior a inflagao.

2.2. Modelo monetarista flexivel

Qutro tipo de andlise monetarista busca explicar a relagdo entre a inflagéo e o cres-
cimento do estoque monetario através da teoria quantitativa da moeda, porém introduzindo
uma certa flexibilidade quando comparado ac modelo anterior.

A equagdo quantitativa pode ser escrita ligeiramente modificada, de modo a refletir
variagdes percentuais ao longo do tempo, em cada um dos seus termos. Assim, MV =PY (1),
transforma-se em m+ v =p + y(2). Colocando a taxa de variag@o da inflagéc no tado esquer-
do da expressdo, teremos: p =m —y + v (3), onde m é a taxa de variagc&o do estoque
monetario, v & a taxa de variagao da velocidade-renda da moeda e y & a taxa de variagéo do
produto.

Claramente, a equacdo (3) pode ser usada para investigar quais as possiveis origens
da inflac8o. Assim, & possivel, através de séries histéricas, a determinacéo de quanto da
elevacao persistente dos precos é devida as variagdes da velocidade-renda, ao aumento do
praduto ou ao crescimento do estoque monetario.

Também & dbvio que, neste modelo, a maxima monetarista de que “inflagdo é um
fendmeno monetario” deve significar que as variagbes da velocidade-renda e do produto s&o
peqguenas em relagdo as alteracdes da oferta de moeda.

3. Algumas criticas ao modelo monetarista

O suposto de velocidade de circulagao constante é teoricamente fraco, principaimen-
te por dois motivos:

a) ha conservadorismo nos habitos dos individuos tanto no que diz respeito acs pa-
gamentos quanto no que se refere ao consumo, porém & possivel que o segundo
prevaleca;

b) existem muitos intermediarios financeiros dentro do mercado e muita moeda cir-
cula inclusive de forma quase ou totalmente invisivel.

A moeda n&o é uma variavel exdgena (no sentido de ser inteiramente controlada pelo
Estado), mas enddgena, pois o sisterna como um todo cria moeda sempre gue for necessa-
ric ac seu préprio funcionamento. O que as autoridades monetéarias podem fazer & controlar
M1, talvez M2 e, mesmo que consigam controlar outros agregados monetarios, isso néo é
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suficiente para considera-la como exégena. O gue deve prevalecer & ¢ entendimento de que

qualguer controle publico sobre a moeda & imperfeito, principalmente porgue estamos numa
fase do desenvolvimento do capitalismo, em que o credito € de capital e ndo mercantil. Moe-
dan&o e mais ouro e prata (como foi no nascimento do capitalismo), nem muito menos  sal
ouchada China {como foi em sociedades pré-capitalistas). Dinheiro é papel e mais que
Isso, dinheiro € um signo que sofre um profundo processo de desmaterializagdo. Na fase
atual de acumulagao financeira do capital, © dinheiro tormou-se e continua tornando-se extre-
mamente abstrato e invisivel.

Em lugar da causalidade (moeda-preco), € possivel argumentar-se pela causalidade
inversa (prego-moeda), pois existem excelentes evidéncias de que aumentos de pregos,
particularmente em ambientes cronicamente inflacionarios, provocam a emisséo pura e simples
de moeda. As autoridades monetarias ndo podem nem devem simplesmente “garrotear” a
liquidez sob sério risco de faléncias e disturbios diversos. Nesses casos, se 0s pregos sobem,
a quantidade monetaria precisa subir. Parece evidente que, mesmo aceitando-se as
premissas monetaristas, é-se obrigado a reconhecer que s0 os precos que estdo no comando
do processo € ndo a moeda.

4. Dois modelos de conflito distributivo

Alguns autores constatam que, apesar da indiscutivel importancia da moeda, ndofaz
sentido a maxima de que “meeda € o que importa”, pois, num certo sentido, a moeda funciona
de fatc como um véu que encobre relacdes reais. Por qué?

Porque a inflagéo, longe de ser apenas um fendmeno puramente monetario, € um
fendmeno basicamente real e gue tem como suporte o conflito distributivo. Na verdade, a
natureza da sociedade capitalista leva a uma situagio em que suas diversas classes sociais
lutern por manter posicdes conquistadas no passado efou por tentar conquistar novas posicoes
de vantagem emrelacio a Renda Nacional.

Podemos dizer que a teoria da infiac&o por conflito tem como fundamento a chamada
falacia da composi¢éo, ou seja, € impossivel que as partes sejam maior que o todo, a nao
ser que o todo seja artificialmente inflado ou, no nosso caso, inflacionado. Dito de outra
forma, quando todos querem, num jogo ndo-cooperativo, aumentar suas partes (ou seja, suas
rendas, no caso) simultaneamente esté criado um dilema (no caso, um conflito distributivo).

No capitalismo, o dilema & resolvido pelo mecanismo da inflagéo, “tdo dbvio, téo
negligenciado”, diria um critico do famoso monetarista.

4.1.Inflacéo por conflito: o hiato de aspiragdo

Um dos modelos explicativos de inflagde por conflito é aquele que mostra que as
negociagdes salariais envolvem seguramente metas de lucratividade associadas as metas
salariais, isto €, quando os empresarios aceitam um certo valor salarial, fica definido, nos
seus calculos, sua margem de lucro pretendida e os aumentos de pregos servem como
instrumentos de alteragdo da parcela negociada.

SejaA= L*-Ln, onde:

A = hiato de aspiragéo

L* = parcela praticada de lucros

Ln = parcela negociada de lucros
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A negociacgo supde L* = Ln, ou seja, A =0, mas normalmente A> 0, o que implica
L* > Ln. Como & possivel tal resultado? Simplesmente porque sédo 0s empresérios gue
comandam os precos, isto &, pre¢o é uma variavel de politica. Ao elevar os precos, 0s
empresarios "capturam” —dadas as condi¢des de demanda, de concorréncia intercapitalista
e custos — a taxa de lucro desejada. E os trabalhadores naoc reagem? Eles reagem, sim, mas
tardiamente, e o dilema s0 & resolvido com elevagdo dos salarios (se o poder sindical for
suficiente para consegui-la). O aumento salarial provoca novos e sucessivos aumentos de
precos e, através da conhecida espiral salarios-pregos-salarios ou, mais realisticamente,
precos-salérios-pregos, o processo torna-se autdnomo.

4.2 Inflagao por conflito: os coeficientes de absorgéo

Neste modelo, para facilitar a explanacao, vamos considerar uma economia fechada
e sem atividades de governo. Consideremos a existéncia de duas classes sociais
(trabalhadores e capitalistas) e duas classes de renda (salarios e lucros)
Arenda nacional num periodo qualquer pode ser expressa pela seguinte equacéo:
Yt=Wt+Lt(1).
Sendo: Yt renda{monetaria) nacional noc tempo “t’;
Wt montante dos salarios no tempo ‘",
Lt: montante dos lucros notempo “t".

A equacac (1) significa que toda renda € dividida entre as duas classes sociais
{trabalhadores e empresarios) “ex-post’, naturalmente para se evitarem discussfes
desnecessarias - neste contexto - sobre causalidade.

Podemos expressar a renda monetaria de outra forma, qual seja:

Yt=y.Pt(2), onde as novas variaveis sdo : y (rendareal) e Pt (nivel geral de pregos).

Agora vamos definir mais duas equagdes, uma para os salarios e outra para 0s lucros
respectivamente:

Wt=mwyP,, (3)e Lt=nyP, (4)
Sendo: m = parcela dos saldrios ou coeficiente de absorgao dos salarios;
n parcela dos lucros ou coeficiente de absorgao dos lucros;
P... = nivel de pregos no periodo imediatamente anterior.

11

Daequacao (1) temos :
Yt =Wt +Lt, substituindo as equagdes (3) e (4), obteremos
Yt=myP,,+nyP,
Logo:
Yt=(m+n)yP., (5

Comparando (2) e (5) teremos:
y.Pt=(m+n).y.P,,
Logo:
Pt=(m+n).P_, (6)

Donde, pode-se concluir que: a) os pregos presentes dependem dos precos do

passado; b) qualquer tentativa de aumentar os coeficientes de absorgéo eleva o patamar da
inflagao.
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5. Conclusao

De um ponto de vista estritamente tedrico, podemos observar que os pressupostos
apresentados pelos tedricos monetaristas sdo passiveis de muitas criticas. Por exemplo,
afirmar que a moeda comanda os precos, com base apenas em duas relacdes de
comportamento, quais sejam, na velocidade de circulagio da moeda constante e na perfeita
exogeneidade da oferta monetaria, ndo constitui exatamente uma teoria de inflag&o, apesar
de possuir esse nome. Ainda do ponto de vista puramente tedrico, & possivel contrapor a
esses argumentos, um cutro que considere que, se 0s pregos se elevarem, nao resta outra
coisa a fazer a ndo ser sancionar o aumento dos pregos através do incremento do estoque
maonetario.

O enfoque alternativo, chamado por nés de abordagem critica, possui maior poder
explicativo devido a sua maior aderéncia aos processos reais da economia capitalista. Se a
renda nacional & uma constante (e ela sempre é constante num certo intervalo do tempa),
entdo ndo se pode elevar os saldrios reais sem que os lucros reais sofram um decréscimo
correspondente e vice-versa.

Por sua vez, o segunde modelo da abordagem critica vai mais longe mostrando duas
conclusdes essenciais; a) que os precos atuais dependem dos pregos passados, 0 que
equivale aceitar adequadamente ¢ papel do fator tempo e dos mecanismos da desafamem
tempoeral ne funciocnamento da economia; b) gque qualquer tentativa de elevar os coeficientes
de absorcéo, logo de aumentar a parte pretendida da renda, leva & inflaggo. E essa sera
tanto maior quanto maior e mais rapida forem as reacdes dos agentes envolvidos.

REFERENCIAS

BACHA, Edmar. Introdugdo a macroeconomia: uma perspectiva brasileira. Rio de Ja-
neiro; CAMPUS, 1986, 204 p.

DORNBUSCH, R, FISCHER, S., STARTZ, R. Macroeconomia. Lisboa: MC GRAW HILL,
1998, 550 p.

KALECKI, M. Crescimento e ciclo das economias capitalistas. Sdo Paulo: HUCITEC,
1987, 193 p.

ROWTHORN, B. Capitalismo, conflito e inflagdo: Ensaios de economia politica. Ric de
Janeiro: ZAHAR, 1982, 245 p.

80 - UnivERsIDADE CATOLICA DE PERNAMBUCG




