As origens e conseqiiéncias da inflaciio na
América Latina *
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Este trabalho apresenta uma critica a um tipo de modele bastante popular entre econo-
mistas latino-americanos, que pretende explicar o processo inflaciondrio a partir do conflito
distribuitve entre o capital e o irabalho. Também apresenta uma generalizacdo do modelo
de Cagan para hiperinflagao, que consiste em adicionar uma curva 18 ¢ uma curva de
Phillips ac modelo de Cagan composio de uma curva LM e da resiricdo orcamentdria
do governo. A dindmica do modelo generalizado mostra as conseqiiéncias para a economia
de um regime de politica monetdrio-fiscal no qual o Banco Central é obrigado a arrecadar
Para o governo o imposto inflaciondria,

1 — Introducio

A inflagio no Brasil e em vérios pafses da América (Argentina, México,
Bolivia, Chile, Peru, por exemplo) tem sido endémica. A pergunta que
normalmente surge entre os economistas que tentam compreender tal situacio
¢ de como explicar a diferenga entre a inflacio na Ameérica Latina e em
outros pafses do mundo, como da América do Norte, Europa Ocidental e
Asla,

Uma hipdtese bastante popular para explicar tal fenémeno é a do conflito
distributivo entre capitalistas e trabalhadores. A inflagio resultaria de deman-
das inconsistentes das duas classes sociais, que desejariam fracées do bolo,
cuja soma seria maior do que o todo. Na segunda secio deste trabalho
mostraremos que, num tipo de modelo usado por vérios autores para captar
a hipdtese de conflito, a existéncia de luta de classes ¢ incompativel com
taxas de inflacio estiveis [cf., p. ex, Bacha (1988), Rivano (1987) e
Simonsen e Cysne (1989)]. Ela s6 seria consistente com processos inflacio-
nirios explosivos. A evidéncia empirica na América Latina, em geral, nio
suporta esta conclusio. Logo, este modelo do conflito distributivo nio seria
capaz de explicar a origem das diferengas observadas entre inflacdes do
tipo latino-americanas e de outros paises que convivem com taxas mais
Daixas.
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A hipodtese que serd desenvolvida e apresentada neste trabalho atribui ao
regime de politica monetdrio-fiscal, em que o Banco Central financia des.
pesas do governo através do imposto inflacionirio, a origem fundamental
dos processos inflaciondrios nos paises latino-americanos. Este tipo de regime
certamente decorre de um conflito distributivo entre virios grupos da socie-
dade, que terminam por levar o governo a emitir moeda, ao invés de cortar
despesas €/ou aumentar impostos. O enloque que serd apresentado na quarta
secio deste trabalho ¢ uma generalizagio do modelo de Cagan, que sera
revisto na terceira seciio. A generalizacio consiste em acrescentar uma curva [§
e uma curva de Phillips a0 modelo de Cagan, composto de uma curva LM e
da restri¢io orcamentiria do governo. A dinimica deste modelo expandido
mostrara as conseqiiéncias para a economia de um regime de politica mone-
tario-fiscal, em que o Banco Central tem como obrigacio fornccer receita
tributdria para o governo. O fato de que as hiperinflacdes em geral ocorrem
debaixo de capacidade ociosa da economia ¢ incorporado ao modelo através
de uma equagio de precos com choques permanentes de oferta, que podem
ter como causa um conflito distributivo entre o capital e o trabalho. Este
assunto ¢ tratado na quinta segdo. A sexta secio sumaria as conclusbes e
aponta as medidas de politica econdmica que seriam necessarias para extin-
guirse de uma vez por todas com o regime de inflacio cronica nos paises
latino-americanos.

2 — Inflacio x conflite distributive

Um modelo bastante popular entre economistas latino-americanos para
explicar o processo inflaciondrio parte da hipétese de que a inflagio decorre
de um conflito distributivo entre o capital e o trabalho. Este modelo pode
ser apresentado de diferentes modos. Aqui usaremos uma versio bastante
simples, deixando de lado uma sofistica¢io desnecessiria, com o abjetive de
colocar em relevo a esséncia do argumento.

O prego do produto ¢ determinado adicionando-se wma margem (mark-up)
ao custo unitdrio de producio: !

P,= (14 k aW, (1
onde a é o coeficiente técnico da mio-de-obra (@ —= N,/Y.), k£ é a margem
e W, ¢ o saldrio unitirio. A participa¢io da mio-de-obra no produto (sy) €

igual a 1/ (1 - k) e a participa¢do do capital (5;) ¢ dada por k/ (1 4 k),
de sorte que:

Sk—{r-sh-il

1 Admite-se que a margem descjada pelos capitalistas ¢ igual 4 margem realizada,
Caso contririo, deveria explicitar-se um mecanismo de ligacio entre as duas.
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O saldrio real desejado pelos trabalhadores ¢ igual a w*. Portanto, a fragio
do produto que os trabalhadores gostariam de ter seria igual a:

i*
Sy = " a

Logo, se sy for maior do que sy, isto &, se a fra¢io do produto que os
trabalhadores desejam for maior do que a fracio que os capitalistas lhes
oferecem, o conflito entre as duas classes esti estabelecido, pois as demandas

das partes ¢ maior do que o todo. A inllagio seria entdo o mecanismo pelo
qual a logica do sistema se restauraria.

Os trabalhadores procurariam recompor o seu pico salarial reajustando o

-

salirio mominal em fungio da inflagio passada, isto é:

Wg ot (D* Pt—l
Substituindo-se esta expressio em (1), obtém-se:

Py
—_ = {l kY a w*
P (1 + &)

¢ a taxa de inflagio da economia (x,) seria igual a:

o= (1 + k) aw* —1

O saldrio real eletivo recebido pelo trabalhador seria inferior ao valor
desejado em virtude da inflagio, pois:
W, o* 1
Pe T 1l d4a T (I+hkae

Neste modelo a taxa de inflagio de “equilibrio” seria tal que os traba-
lhadores receberiam sempre um saldrio real inferior ao desejado e ficariam
de bragos cruzados diante dos resultados obtidos. A luta de classe seria sempre
resolvida em favor dos capitalistas. Admitir, a priori, ser esta uma solucio
de equilibrio é um contra-senso, pois em equilibrio ambas as partes deveriam
realizar seus planos. 2

Admita-se, agora, que os trabalhadores reajustam seus salirios levando em
couta nio somente a inflagio passada, mas também qualquer discrepincia

2 O conceito de equilibrio € bastante conhecido, mas cabe aqui lembrar uma definigiio
sucinta de Hahn (1983, p. 228): “An equilibrivm state is one where all agents take the
actions that in that state they prefer to take, and these actions are mutually compatible.”
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entre o saldrio nominal desejado e o seu valor efetivo no periodo anterior,
isto €:3

W, = W1 (I + m_y) - h@* Pooy — Wi_d), A > 0

Substituindo-se esta expressio em (1), obtém-se a seguinte equacio para
a taxa de inflagio:

M= m.q -+ Ao* (1 + k) a — 1] (2)
Supondo-se que o saldrio real desejado pelos trabalhadores ¢ maior do
que o saldrio oferecido pelos capitalistas, resulta que w* (1 + &) a — 1 > 0.

Logo. na equaciio de diferencas finitas (2) a taxa de inflacdo cresce inde-
finidamente, como mosira o diagrama de fases do Grafico 1.

. A
GRAFICO 1 p 7
DIAGRAMA > >
DE FASES +
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3 A férmula de reajuste do salirio poderia levar em conta a corregio monetiria da
diferenca entre o salirio nominal desejado e o efetivamente recebido no periodo ¢ — 1,
ou seja:

W, = [st.«1+k((0* P:-:—W:_:.)] (1+ﬂ:|~1)s }\.>0
A equagio de diferencas finitas para a taxa de inflagio, nestas circunstincias, seria:
mo= [+ Me* (U4 Be — D] w4+ Ae* 1+ Ka— 1)
S¢ w* (1 4+ A a > 1, o modelo é explosive, ndo existindo taxa de inflagio de equilibrio.
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A conclusio correta deste modelo é de que a hipétese do conflito distri-
butivo entre o capital e o trabalho levaria a economia onde este tipo de
{fendmeno ocorre a uma hiperinflagio, € nio a uma taxa de inflacio estavel. +
Devese enfatizar, portanto, que uma inflagio estdvel que permaneca no
mesmo patamar por longos periodos ¢ incompativel com a hipdtese do
conflito distributivo,

A pergunta pertinente neste tipo de modelo é de como se deveria combater
uma inflagio crescente que fosse resultado de um conflito distributivo entre
capital e trabalho. A resposta ¢ bastante simples: por um acordo, ou pacto,
entre os trabalhadores e capitalistas que estabeleceria o saldrio real ¢ a
margem de lucro mutuamente satisfatérios e consistentes com a divisio do
bolo. O papel do governo neste modelo ¢ completamente passivo, pois a
politica monetdria teria como objetivo manter o produto ao nivel de pleno
emprego, aumentando a quantidade de moeda em sintonia com o crescimento
dos precos.

3 — O modelo de Cagan

O modelo de Cagan tem dois ingredientes bdsicos. O primeiro é que o
valor constante do déficit real do governo ¢ financiado por expansio da
base monctdria:
G — T, B, — B, ,

Pz . Pt

d =

onde G, ¢ o dispéndio do governo, T, ¢ a arrecadacdo tributdria, B, é o
estoque da base monetdria, P, é o indice de precos ¢ d ¢ o valor real do
déficit do governo. Com um pouco de algebrismo esta expressdo transforma-se
em:

bt 1
b, = — 1 d
¢ 1 L = +
onde b, = B,/P, & o valor real da base monetdria no perfodo &t e m, é a
taxa de inflagio entre os periodos t ¢ t — 11 1 L &, = P,/P,_,.

O segundo ingrediente do modelo de Cagan ¢ a demanda de moeda,
especificada de acordo com a seguinte funcio:

logb, =% —anj a>0

+ Este modelo supbe que a politica monetiria seja passiva, @& Banco Central tem
como objetivo manter o nivel de pleno emprego, aumentando a quantidade de mosda
para que esta meta seja atingida. Caso o Banco Central nio tenha uma politica de
acomodacio, ¢ conflito distributivo poderia produzir desemprego. Mas at este tipo de mo-
delo teria de ser reformulado, e algumas hipéteses acrescentadas, para ser capaz de analisar
as conseqiléncias de uma politica monetiria ativa,
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onde k e ¢ sio pardmctros e nf.( ¢ a taxa de inflagio esperada cm ¢, para
o periodo ¢ | 1.
Admita-se que as expectativas sdo estaticas, isto é:

¢
Ryp1 = T

Substituindo-se este valor na equacio de demanda de moeda, o modelo
de Cagan ¢ formado pelo seguinte sistema de duas equaches:

b
bt - -li;I PEA d
-+ 1)

log b, = k — a m,

A solucio deste sistema pode ser analisada com o auxilio do Gri-
fico 2, onde se representa a taxa de infla¢gio no eixo vertical e a base

real no eixo horizontal. A curva Ab; — 0 ¢ obtida quando b, for igual a
b,y (b, = b, ; = b}), na primeira equacio do sistema anterior. O valor
de b, ¢ dado por:

I

pt— LM
T
Lid ,
t A GRAFICO 2

DINAMICA DO MODELO DE CAGAN
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Para pontos fora da curva Ab, = 0 é fdcil verificar que eles devem atender
a seguinte relacio:

by — b, = m (bt — by

Logo, para =, > 0, se bY > b, temse que b, > b, e, se bf < by,
b, < b,_;. As setas do Gréfico 2 indicam a direcio do movimento dos pontos
em desequilibrio,

A outra curva do griafico (LL) ¢ a equagiio de demanda de moeda. Os
valores de b e m sempre satisfazem esta equacio.

Conclui-se, entdo, a partir do Grifico 2, que o ponto 4 — de taxa de
inflacio elevada — ¢ de equilibrio estivel e o ponto B — de taxa de inflacio
baixa — ¢ de equilibrio instdvel. 3

Admita-se, agora, que a taxa de infla¢io esperada para o periodo ¢ -- ]
¢é igual i taxa de intlaco do periodo t — 1, isto é:

L
My = Mg

GRAFICO 3 _ ,
DINAMICA DA INFLACAQ EM DESEQUILIBRIO

5 No Grifico 2 existem dois pontos de equilibrioc para o sistema de equagbes do
modelo. Duas possibilidades adicionais devemn ser mencionadas: ) apenas um ponte
de equilibric quande a curva Aby — 0 tangencia a curva LL; e &) nenhum ponto de
equilibrio quando as curvas Ab, = 0 e LL nio tém ponto em comum, No que se segue
ndo examinaremos estas duas possibilidades, cuja andlise nio envolve maiores dificuldades,
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A equagio de demanda de moeda, com esta hipétese, é dada por:

log bt = k — 0 M3
Numa situacio de equilibrio, quando tivermos m,_, — T, = @}, a base
real e a taxa de inflagio satisfazem a equacfio anterior, ou seja:
*k
log b = & — a =,
E fdcil verificar que em desequilibrio as taxas de inflagio estio relacio-
nadas através de:
*
T — My = M — W,
* * s
Logo, se m; > m,, temse m, > m,_, € se 1, < wy, My < @y O Gréfico 3§

mostra o que acontece com a sitva¢io de desequilibrio, com as setas indi-
cando a direcio de movimento da taxa de inflacdo.

GRAFICO 4

DINAMICA DO MODELG COM EXPECTATIVAS
DEFASADAS

ﬂTrt= 0

x
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O Grafico 4 combina a restri¢io orcamentdria ¢ a equagio de demanda
de moeda. Os pontos 4 e B sio de equilibrio e as setas indicam a dire¢do do
movimento da taxa de inflacgio e da base monetdria real em situagoes de
desequilibrio. O ponto B — de taxa de inflagio baixa — tanto pode ser
localmente estavel como instdvel e o ponto 4 — de taxa de inflacio alta —
¢ um ponto de sela. Observese que a dinimica do maodelo do Grifico 4 €
bastante diferente da dindmica do modelo do Grifico 2. (Na préxima se¢do
analisaremos com detalhes este tipo de situagio.)

4 — O modelo de Cagan expandido

O modelo de Cagan da secdio anterior admite implicitamente que o nivel
de renda real da economia é constante. Esta hipétese ndo ¢ adequada para
paises sujeitos a hiperinflagio e, portanto, sera descartada.® Admitiremos,
entdo, que o equilibrio dos mercados monetirio e de bens e servicos pode
ser representado por uma equagdo de demanda agregada do seguinte tipo:

ye =k +alog by 4 Bafer 4 v

onde y, é o logaritmo do produto real, &, @, f§ e y sdo parimetros e f ¢ uma
varidvel (ou vetor) de politica [iscal, que se supde constante. Admite-se
que a inflagio esperada para o perfodo ¢ - 1 é igual 2 do periodo t:

13
Tyl — Ty

Esta hipétese pode ser trocada pela suposi¢io de que a inflagio esperada

para o periodo ¢ 4 1 € igual 4 inflagio do perfodo ¢ — 1, mjy; = m_y,
sem que nenhum dos resultados qualitativos que serdo apresentados a seguir
se modifiquem. Com a hipdtese da inflagdo esperada, a equagdo de demanda
agregada transforma-se em:

yo=k+talogb, +Bm+ vFf
A curva de Phillips do modelo ¢ dada por:
M= w3 — )
onde y ¢ o produto potencial da economia, que, por comodidade, admite-se

constante. A inflacio do periodo anterior, m;_;, foi incluida na curva de

¢ No caso da hiperinflacio alemd, cf., por exemplo, Bresciani-Turroni (1937, Cap. V).
Para uma experiéncia tecente, o trabalho de Morales (1988) contém informacbes sobre
o nivel de atividade c¢condmica durante o periodo da hiperinflagio boliviana.
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Phillips para representar os efeitos da in

dexagio defasada, que ¢ bastante
comum 1o Brasil ¢ em outros paises da

América Latina,
Substituindo-se o valor de ¥t da equagdo de demanda agregada na curva
de Phillips, obtém-se: .

T = M1+ 3k + da log b, + Bpn, + 8vf — by

A dltima equagio para fechar o modelo ¢ a r
governo. Logo, o modelo expandido de Cagan red
de duas equacies:

estricio orcamentdria do
UZ-S€ 40 seguinte sistema

b
by = —171 g4
J* I+

x, == Jeo1+ 8k 4 Ba log b, 4 byf — 5
= 1 —~ 3

A andlise da primeira equacio deste sistema ji foi feita anteriormente,
A curva Ab, — 0, do Grafico 5, representa os pontos de 1 e b, quando
b, = b,_, = b:‘, e a dindmica de desequilibrio j& foi determinada na
ultima secio.

* - .
Quando n, = x,_, — 7, segue-se da segunda equacio do sistema que:

* ;-k—alogb,—yf
n, = 3

E fdcil verificar-se, também, que:
¥
M — My — ﬁﬁ(ﬂ:t —_ Tl:t)
*
Logo, se x, ~ M, , segue-se que m, > oy

w; < m_;. No Griéfico 5, a curva Am, = 0
de nf.

*
1 & quando m, < 7w, tem-se que
representa os pontos da equagio

As curvas Ab, = 0 ¢ Axr, =— 0 interceptam-se nos pontos 4 ¢ B, O ponto 4
— de taxa de inflagio elevada — ¢ um ponto de sela. O ponto B — de taxa
de inflagio baixa — tanto pode ser localmente instavel como estiavel, depen-
dendo dos parimetros que representam a estrutura da economia, Todavia,
mesmo quando ele for localmente estével, o modelo ser4 globalmente instdvel.
Isto significa dizer que, para determinados choques que tirem a economia
do ponto de equilibrio estavel, ndo haverd mecanismos espontineos que a
facam retornar ao seu antigo equilibrio.

O Grilico 5 descreve também um exercicio de estitica comparativa do
modelo. Quando o déficit do governo (d} aumenta, a curva GG (Ab, = 0)
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Mip6 lG GRAFICO 5
A2 DINAMICA E ESTATICA COMPARATIVA
A\ I DO MODELO DE CAGAN EXPANDIDO

desloca-se para G'G’ e a curva PP (Am, == 0) afastase para P'P.7 A alta
taxa de inflagio de equilibrio (ponto A4) diminui, enquanto a baixa taxa
de inflacio de equilibrio (ponto B) aumenta.®

A dinimica de ajustamento do modelo tem certas caracteristicas que
devem ser ressaltadas. Imagine-se que a economia estava no ponto B quando d
aumentou. O novo equilibrio seria o ponto B’, se ele for localmente estdvel
e se o ponto B nio estiver suficientemente longe de B’, de sorte que nio
pertenca a regido onde se torna globalmente instivel. Quando o ponto B’
for localmente instivel, a economia seguird através de um caminho que
leva 4 hiperinflagao.

T A curva GG desloca-se para G'G’ porque, para uma dada taxa de inflacio, a base
monetéria real aumenta quando ¢ déficit publico cresce. Por sua vez, a curva PP desloca-se
para P'P" porque, se o déficit pablico aumenta, a varidvel de politica fiscal (f) na
equagio de demanda agregada faz com que, para um dado valor da base monetdria real,
a taxa de inflagio diminua.

% FEste paradoxo ji foi assinalado antes para modelos do tipe Cagan {cf, p. ex,
Barbosa (1987, Cap. 6)].
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Suponha-se, agora, que a economia encontrava-se no ponto A4, quando d
aumentou. Nestas circunsténcias, as setas indicam que a economia ird trilhar
um caminho de hiperinflacio, ao invés de dirigir-se ao ponto A’

Considere-se, agora, o exercicio oposto, isto ¢, o pardmetro d diminui.
Imagine-se que a economia encontrase no ponto B'. O novo equilibrio
para taxas de inflacdo baixas seria B. Se ele for localmente instdvel, a
economia nio convergird para este ponto. Por outro lado, se ele for local-
mente estdvel, a convergéncia poderd ocorrer ou ndo, dependendo da dis
tincia entre B’ e B,

Admita-se que a economia estd inicialmente em equilibrio no ponte A’,
quando o valor de d diminui. A inflagio deve comecar a cair, mas novamente
nio hd garantia de que o ponto B serd atingido, pois isto depende das
propriedades locais e globais do sistema.

A conclusio a que se chega ¢ de que uma politica de rendas deve ser
usada simultancamente com o corte no déficit fiscal, quando se deseja re-
duzir a taxa de inflagdo. Por outro lado, este modelo permite que se com-
preenda o porqué da intervengdo do estado no sistema de precos das
economias latino-americanas. O regime de politica monetdrio-fiscal obriga
o estado a intervir no sistema de precos, em virtude da instabilidade da
economia. O sistema de precos, se deixado 4 sua prépria sorte, dificilmente
convergird para um ponto de equilibrio. E, mesmo que isto ocorra, qualquer
choque desestabiliza a economia.

Uma conclusdo a que este modelo nos leva ¢ de que o regime de politica
monetdrio-fiscal tem de ser mudado para que um programa de estabilizacio
obtenha sucesso. Com efeito, o regime de politica monetiria em que o
Banco Central financia um valor constante do déficit conduz a economia
a conviver com pontos de equilibrio instiveis. Este tipo de regime tem de
ser desmantelado para que haja uma redugic permanente da inflagio. No
caso brasileiro, o programa de estabilizacdo teria de ser acompanhado por
reformas institucionais, com um Banco Central independente, que tornasse
remota a possibilidade das autoridades monetdrias adotarem tal tipo de
regime de politica econdmica.

Um modelo desenvolvido recentemente por Cardoso (1988) pode ser inter-

pretado como equivalente ao modelo expandido de Cagan que acabamos
de apresentar, e consiste nas seguintes trés equacgoes:

hy_y
Nt SR
lhf_m 14+ +
lit = (1 — ahy) [fh, a>0p>0
T — M1 = 'Y[F — (t —m) ) y >0

9 A restricio orcamentdria apresentada por Cardoso leva em conta o fato da economia
ser aberta ¢ do governo deter grande parcela da divida externa.
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A primeira equagio é a restricio or¢amentdria do governo, onde o sim-
bolo i representa a relacio entre a base monetdria e a renda nominal € d ¢é
a propor¢io do déficit publico na renda nominal. A segunda equagio ¢ a
curva LM, onde se supde que a elasticidade-renda da demanda de moeda
é igual a 1, o e § sdo parimetros ¢ ¢ ¢ a taxa de juros nominal. A terceira
equacio descreve a dindmica da taxa de inflagio, que se acelera toda vez

que a taxa de juros real de pleno emprego (r) for superior aquela que
equilibra os mercados monetdrio e de bens e servigos.

A ultima equagio — da dinfmica da taxa de inflagio — pode ser inter-
pretada como resultando da combinacio de uma curva de Phillips com
a equacdo IS. Com efeito, seja a curva de Phillips:

M= m_g - 80 — ¥
e a equacgio I§:
Yo = Qo — 4y Ty + 43 X
onde @y ¥, (= @p Xy + @up Xz 4+ ...) ¢é uma combinagio linear das

demais varidveis que entram na equagio IS. Para um nivel de renda de
pleno emprego y,, a equaciio IS pode ser escrita como:

Ve = Gg — 4y ¥y 4 4y X%

A taxa de juros real de pleno emprego (rs) ¢ fungio de y; e de x,. Sub-
traindo-se y, de y, obtém-se:

Ve — Yp == — Ay (1, — Ty = ay (ry — 1)

Substituindo-se esta expressdc na curva de Phillips, resulta:
M= Wy + bay (1, — 7

ou ainda:

Mo Moy = Y[r — (& — ®)]

onde y = da4;. O pardmetro v depende, portanto, da relagio de trocas (&)
da curva de Phillips e da sensibilidade do produto & taxa de juros {(a;)
na curva IS,

(O modelo contém, entio, uma curva 1S, uma curva LM, uma curva de
Phillips e a restricio orcamentiria do governo. Observe-se que, 2o invés
de se combinar as curvas /S e LM para se chegar a equagio de demanda
agregada, combina-se, neste caso, a curva de Phillips com as curvas IS e LM,
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que, junto com a restricio or¢amentdria, resume o modelo nas varidveis x e A,
O modelo reduzse, entio, ao seguinte sistema de duas equagdes:

I(l*“() Wvﬁ"ﬂtle("'+i)——BLYht—

A andlise deste sistema de equagdes ¢ idéntica ac do modelo expandido
de Cagan, dos Grificos 4 e 5, bastando-se para isto trocar, no eixo horizontal,
a varidvel & por h. 10

5 — Hiperinflacio x capacidade ociosa

Um fato estilizado que tem sido observado nos paises que tiveram expe-
riéncia com hiperinflagio é a ocorréncia de capacidade ociosa na economia
durante a aceleragio da infla¢gio. No modelo apresentado na se¢io ante-
rior, esta possibilidade estd descartada, pois, quando a intlacio acelera-se

I3

(me > #r_1), o produto da economia ¢ maior do que o produto potencial
Oe > ¥)-

Uma possibilidade de reconciliar-se hiperinflacio com capacidade ociosa
¢ admitir a existéncia de conflito distributivo entre capital e trabalho. !
Com efeito, suponhase que a taxa de crescimento dos saldrios nominais
dependa de trés componentes: @) da taxa de inflacio passada; ) de um
mecanismo de corre¢io para se atingir o saldrio real desejado; e ¢) da
capacidade ociosa da economia, de acordo com a seguinte expressio:

w* P,_;

W,

—_— — 1 = @ s
W,_, W1 - Ay

- 1) + ke — 9

10 No Apéndice examina-se a questio de estabilidade deste modelo ¢ dos demais
apresentados anteriormente.

11 Uma hipdtese mais plausivel no contexto latino-americano, € possivelmente em outras
experiéneias hiperinflaciondrias, é de gue a curva de Phillips contenha um termo que
leve em conta a variincia dos pregos relativos. Quando a inflacio aumenta, a dispersio
dos precos relativos também aumenta, e o sistema de precos vai perdendo gradativamente
a sna funcio primordial de transmitir informacGes — do que é caro ou barato — para os
agentes ccondmicos. O termo ¢ na equacio da curva de Phillips a seguir poderia ser
interpretade como a contribuigio da varidncia dos precos relativos, que certamente seria
varidvel ao longo do tempo. Para um tratamento sistematico e rigoroso deste assunto,
cf. Cavalcanti (1989).
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Lembrando-se que P, , = (1 -+ kya W,_,,

esta equaciio pode ser escrita
Como:;

w, -
W Tl M+ Re — 1] 4 0 — )

A taxa de inflagﬁo no periodo ¢ ¢, entio, dada por:
W = My - A (yt—;) + ¢

onde a constante ¢ == ), [w* (1 -+ k)a — 1] mede a for¢a de contlito distri-
butiva. Nesia curva de Phillips quando x, > M;—3 N0 se tem necessariamente
que y; > vy, pois a economia pode criar capacidade ociosa suficiente para
frear o aumento de saldrios desejados pelos trabalhadores e eventualmente
S¢ ter uma situagdo em que y, < .

A andlise desenvolvida na se¢io anterior nio precisa ser refeita para este
caso, pols, quando se substitui o valor de y.: da equagio de demanda agre-
gada na nova curva de Phillips, os resultados qualitativos sio exatamente

0s mesmos do caso em que inexiste conflito distributivo entre capital e tra-
balho (¢ = 0).

6 — Conclusao

As principais conclusGes deste trabalho sio as seguintes:

a) a hipdtese de conflito distributivo entre capital e trabalho, como
apresentado em alguns modelos que pretendem cxplicar o fendmeno da
inflacao, ¢ incapaz de gerar processos inflaciondrios estiveis {estes modelos
de inflagio gerados pelo conflito distributivo sio apenas consistentes com
processos de hiperinfiacio) ; 12

b) o financiamento sistematico do déficit do governo através do imposto
inflaciondrio produz uma economia instivel, onde o estado tem que intervir

permanentemente no sistema de preos para assegurar estabilidade na
cconomia;

¢), um programa de estabilizagio que tenha como objetivo reduzir a taxa
de inflagdo para patamares observados em paises da América do Norte,

1z

Um modelo de inflagio baseado na idéia do conflito distributivo, além de descrever
© comportamento de dois jogadores — o trabalhador e o capitalista —, deve introduzir
um terceiro jogador importantissimo — o governo —, pois ele controla as politicas fiscal
¢ monetdria, Ndo se deve dar importincia a modelos de inflacio que tenham como
origem o conflito distributivo, quando o governo ¢ omitide, pois do ponto de vista
pritico eles deixam de ter relevincia empirica.
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Europa Ocidental e Asia tem de desmantelar o regime da politica monetdrio-
fiscal, liberando o Banco Central da tarefa de cobrar e arrecadar imposto
inflaciondrio para o governo; ¢

d) o regime de politica econdmica atual no Brasil certamente decorre
de um conflito distributivo entre vdrios grupos da sociedade, nio somente
na divisio dos recursos comandados pelo governo, mas também na provisio
destes ao governo. A reorganizacio institucional com o Banco Central inde-
pendente criaria um ambiente em que este conflito seria transparente e teria
de ser resolvido pelo Congresso Nacional, O Poder Executivo deixaria de
atuar sistematicamente sobre o sistema de pregos para dar estabilidade a
economia e estaria livre para administrar os instrumentos que recoloquemn
a economia brasileira numa trajetéria de crescimento sustentado.

Apéndice

A) Considerese o seguinte sistema ndo-linear de equacbes de diferencas
finitas:

[(1"*‘() “t—f‘itd:Y(T-F*%—)“-—f;T

he 4
= — 1+ d
|n=

Uma aproximagdo linear deste sistema, em torno do ponto (h,m), ¢ dada

S SN g
| — Br 1 - m? l— : Bl - |||

7] T =Bk 0+ 0F wt_ - h I I

L m: 1=

Seja D a matriz que multiplica o vetor [m_; k1] A condi¢io neces-
siria e suficiente para que o sistema nio-linear de equacdes de diferencas
finitas seja localmente estivel no ponto (h, 1) é que os autovalores da

matriz D tenham moddulo menor do que I, que é equivalente s seguintes
condicdes:

ND <1
| D[ <14 |D]

onde | D] é o determinante da matriz D, o simbolo tr representa o trago
da matriz e as duas barras verticais indicam o valor absoluto da varidvel,
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Com um pouco de dlgebra, deduzse que estas desigualdades implicam as
seguintes restricdes:

Br(l 4+ mn
B (I + m2 — 1
Bh(l L mnx < 1

'\!<

Observe-se que os valores de equilibrio para /i e n independem de y, mas
dependem dos demais parimetros do modelo: B, d, 7 e q. Conseqiientemente,
o ponto de inflacio baixa é localmente estavel para alguns valores de v e
localmente instdvel para outros.

B) Considere-se o seguinte sistema nio-linear de equagdes de diferencas
finitas:

IOg bt =kt — T
be_1

b, — da

¢ 1 + = +

Uma aproximagio linear deste sistema, em torno do ponto (b, 7, é dada
por:
Pit:! — D rit_l—,
|_T’fz Lﬂ:—l.J

onde a matriz D é igual a:

p2

0 _

ey |
b !

1 4+ od _‘

Aplicandose a condigio necessdria e suficiente para estabilidade local do
sistema, chega-se 4 seguinte restricdo:

. 1 1
c<mn b

onde min { .} indica o menor dos dois ntimeros.

C) Considerese o seguinte sisterra nio-linear de equagdes de diferencas
finitas:

D =

Z.
[bt — _I]_t‘j—— d
T T

l M1 + Ok - Balog by + dyf — by
Ty = l_ﬁﬁ
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Uma aproximacio linear deste sistema, em torno do ponto (b, m), é

dada por:
(57, [Bes
LEtJ N 1

—98f) d+=x"

onde a matriz D ¢ igual a:

D=3 a+ = + o
1 b
T = T TF AT A—%
hiv] 1
T—wo(a+n 1 —op i

Aplicando-se a condigio necessdria e suficiente para estabilidade local do
sistema, obtém-se as seguintes restrigdes:

3P4 mE—o] < (14 mx

[@—-8+m 1—388) —~1]< (=388 (14 774 da

Abstract

This paper criticizes a very popular model among Latin-American economisls that has
been used to explain the inflationary phenomenon based on the distributive conflict
between capitalists and workers. The paper also presents a generalization of the Cagan
hyperinflation model. The generalization consists of adding an 18 curve end a Phillips
curve to the Cagan model composed of an LM curve and the government’s budget
constraint, The dynamics of this expanded model shows the consequences for the economy
of a monetary-fiscal policy regime in which the Central Bank is obliged to supply the
government with fiscal revenue.
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