Taxa de juros e inflacdo de custos *

NEANTRD SAAVEDRA-RIVAND **

O rabalho examing o relacdo existente entre inflagdo de custos ¢ {axa nominal de
juros, colocando em evidéncia wm mecanismo de realimeniagio de influgdo via taxa de juros.
A operagfo deste mecaninmo ¢ ilustrada no contexto de wm modelo de curto prazo que
coloca énfase na frodugio. A taxa de fjures aparece no modelo associeda com o custo do
financiamento de curto praze da produgdo. Mosira-se que wm choque inflaciondrio origina
necessaviamente unmt processo de aceleracdo inflaciondria, o qual em alguns casos fpode
degenerar em uma hiperinflagdo.

1 — Introducae

O tema cental abordado por este tabalho ¢ a relagio cxistente cntre
inllacio ¢ taxa nominal de juros. Ao examinar o impacto que o capilal
de giro das empresas tem nos seus custos de produgio, tornase clara a
existéncia e um mecanismo de realimentagio da inflagho que até agora
nio tinha sido devidamente reconhecido.

O reconhecimento destc mecanismo, ausente da litcratura estruturalista
sobre a intlacio, ' em particular das recentes contribuicoes da corrente iner-
cialista [ver, por exemplo, as obras de Lopes (1986) e a coletiinea organizada
por Arida (1986)], tem consegiiéncias importantes. Em primeiro lugar, se
levannos em conta o mecanismo de realimentagdo via taxa de juros, um
choque de custos inicia necessariamente wn processo de aceleragio intla-
ciondria em vez de provocar apenas uma elevacio instantinea do patamar
inflaciondrio. Na maioria dos casos, estec Processo Converge para uma taxa
gle intlugio limite, a qual ¢, contudo, superior aquela calculada pelos modelos
tnercialistas. Em segundo lugar, cxiste a possibilidade concreta de que o
processo intlaciondrio originade por wm choque de custos degenere em uma
hiperinflagio pura, assiny denominada porque a taxa de inflagio cresce sem
limite.

O rabaiho desenvolve este tema no contexto de um modelo de curto prazo
que coloca énfase na produgio. Nesta versio do modelo o governo aparece

* O autor agradece comentirios de Femando de Holauda Barbosa, lsaias Coclho, Joa-

quim Andrade, Mauricio Barata de Paula Pinto ¢ dos referees deste artigo.
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1 Estritamente falando. a4 taxa de juros tem side incluida na equacio de custos de
alguns modelos estruturalistas [ver, por exewmplo. Taylor (1983) | Contudo, o mecanismo
aqui explicitado ndo tem sido explorado.
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apenas de maneira implicita, através da hipétese de oferta passiva de moeda.
Cabe salientar que a inclusio do capital de giro das empresas ¢ uma carac-
teristica COmpartllhada com a literatura sobre estagﬂagﬁo e politicas de
estabilizacio [ver Cavailo (1977) ¢ Bruno (1979 1.

~

2 — Produgdo e financiamente da produgio

Para lins da descricio dos processos econdmicos, adotaremos umia repre-
sentagio discreta do tempo. Distinguir-se-d cntre instantes, que serdo deno-

tados por indices com valores inteiros (t = 0, L—1, 2—1, .., ¢
periodos, 2 os quais estio delinidos pelos instantes consecutivos que os limi-
tam. Por conveniéncia, o perfodo com instante inicial ¢ ¢ instante final ¢ 2= 1

serd denominado periodo ¢ A producio ocorre em ciclos, cada um dos quais
ocupa exatamente um periodo. Um bem linal ¢ produrido no final de cada
ciclo (perfodo) depois de empregar ao longo do ciclo um insumo primirio
¢ [orca de trabalho ¢m proporgaes fixas. A producio usa também um insumo
intangivel, quc pode ser interpretado como a capacidade de organizacio
do processo produtivo. Faremos abstragio da contribuicio i producio de
equipamentos e outros investimentos, ji que a nossa intencio ¢ enfatizar
0s MECANismos (ue agem no curto prazo.

A seqliéncia de eventos que compdem o ciclo produrivo pode ser simples-
mente deserita. No instante ¢, por cada unidade a ser produzida do bem
linal, concorrem a0 centro produtor « unidades de for¢a de trabalho e
b unidades do insumo primario, as quais sio inutiliziveis para outros fins
que nio a producdo e inteiramente consumidas ao longo do periodo ¢, ge-
rando o bem final em ¢ - 1. Esta descrigdo serve para colocar em destaque
os principais agentes associados com o processo produtivo. Temos, natural-
mente, os irabalhadores, que fornecem a sua forca de trabalho, ¢ os empic-
sdrios, que, ao organizarem a producio, fornecem o insumo intangivel pre-
viamente mencionado. Um terceiro tipo de agente, fundamental para a nossa
andlise, tem a fungao de proporcionar o capital de giro necessirio ao finan-
ciamento da produgdo. E [reqlente em anilises deste tipo supor que o
empresirio é ao mesmo tempo “capitalista”, dono de um capital de trabalho
suficiente para sustentar o nivel de producio almejado, Tal hipdtese ignora
a realidade vivida por numerosos pequenos ¢ microempresarios, que devem
recorrer ao sistema bancdrio para o financiamento de curto prazo das suas
atividades produtivas. Por outro lade, uma hipatese realista ¢ que os traba-
lhadores adiantem a sua forca de trabalho, isto ¢, SEJUI Pagos apenas ao
final de cada cido produtive. Destarte, apenas o custo do instmo printdrio
necessita de financiamento. Para simplificar, supor-se-d que o empresirio
niao possui capital proprio, de modo que a totalidade do custo do

2 Para fixar as idéias, comumente pensarenios em um periodo como correspondendo a
um més, ainda que isto ndo seja formalmente neecssario,
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insmo primario ¢ financiada por agentes financeiros que denominaremos,
na nossa versio estilizada, bangueiros.
As hipoteses feitas até agora traduzenise na seguinte expressao para ppq,

o preco unitirio do bem final produzido em ¢ - [

Brar = (I 4+ m) (aw, + (1 4 &) bsy) {1

A margem  (maerkup) m, que remunera o empresdrio, aplicase ao custo
de producio, composto pelo custo da for¢a de trabalho aw, e do custo do
insumo primario, este tltimo incluindo j4 o custo do financiamento. Observe-
se que, ainda gue o subindice ¢ indique que todos os precos conslantes do
custo de produgio foram acertados no instante f, os \{alorcs foram pagos
pelo empresario em ¢ -~ 1. As notagoes w, § € ! in(.h_cam, natumlnmpte,
precos unitirios da forga de trabalho e do insumo primirio e a taxa nominal
de juros respectivamente. Observenise, ainda, a hipotese de uma raxa de
markup constunte e a hipdtese implicita de uma oferta passiva de moeda,
que a cada instante sc acomoda aos precos praticados.

3 — Inflacao e indexacio

A taxa de inflagido m, ., mede a variacio do preco do bem final durante o
periodo que sc inicia em ¢

1 “+ M1 = Pr+1/p1

Faremos hipoteses convencionais sobre o ajuste dos pregos em decorréncia
da inflagio, que refletem o fendmeno de indexacdo corriqueiramente obser-
vado nos ultimos tempos nas economias do Brasil e da Argentina. Para o
insumo primdrio, supor-se-d que o seu preco se ajusta imediatamente, de
maneira que este prego se encontra em relagio fixa e constante com ©
preco do bem final:

s/p = s* (2)

O reajuste dos saldrios ¢ mais complexo, ¢ diversas tormulas de reajuste
tém sido experimentadas. A mais estilizada, e a mais simples para os nossos
fins, é aquela do reajuste mensal.® No nosso contexto, ela signilica que o
saldrio acertado para um periodo é reajustado pela inflagdo plena do periodo
anterior:

Wy = (I —I— JT,+.1) iy {8)

3 Para os assalariados csta ¢ a mais generosa de todas as formulas até agora experimen-

tadas. No Brasil, cla nunca chegou a ter uma aplicacdo generalizada.
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ou ainda que o salirio € o preco do bem [inal encontram-se em relaciio
lixa e constante:

Tt?,/jjr — w* hH

Apressemo-nos em salientar que w* ndo deve confundirse com o poder
de compra associado ao saldrio. Denominaremos w* de poder de COMpra
tlusdrio, ja que ele mede a quantidade do bem final que o saldrio poderia
adquiriv se a inflagio durante o periodo fosse nula. Em geral, como o
salario ¢ recebido apenas no final do periodo, ¢ admitindo que ele seja
gasto totulmente no instante em que ¢ recebido, * o poder de compra w, do
saldrio ¢:

W == We/h .y {5)
A relagio com o poder de compra ilusério resulia imediatamente:
W — w1 4 ;) ()

Finalmente, a taxa vominal de juros ¢ ¢ fixada de forma a se manter
uma taxa veal constante. Adotaremos aqui a hipotese de expectativas ine-
Listicas, * segundo a qual a taxa de inflacio esperada para o periodo gue
se inicia & igual aquela observada no periodo anterior, de modo que, se
taxa veal de juros ¢ ¥, teremos:

I+ /) =14 0% )

Podemos aplicar as regras de indexacio dos precos pava, a partir da
cquagio (1), tirar algumas conclusoes sobre a distribuicio da renda
cconomia descrita, A divisio de (1) por p,., e simples manipulucdes algé
bricas nos levam 4 cxpressio:

e ¥ 14 ) W (5
. , L — 1} bs® g bs# b
= b+ m + @ 1+ m | ( b+ mo T W

a qual tlustra a decomposigio do produto nas [racdes corresponderntes, 1es
pectivamente, aos empresdrios, trabalhadores ¢ banqueiros, além do custo
do insumo primdrio. Na hipatese de uma inflacgio constante &, a exXpressio
se shmplifica;

Hi w*

h= T m + l‘—I—Tt

- i*bhs* L Dbs* {h

1 Este ¢ um ponto que originou uwma animada controvérsia no Brasil logo apds a
instauracio do Plano Bresser ¢t junho de 1987 Ver, a este respeito, Modiano (1988} ¢
Saavedra-Rivano (19874) .

4 A ferminologia ¢ devida a Hicks (1954 .

6 As regras de ajustamento pura { e s podem ser taimbém obtidas o contexte de uma
prquena economia aberta, onde se supéde que o insumo prinirio & inportadoe [ver Saavedra-
Rivano (1987h) |.
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E clara nesta relacio a vuinerabilidade da fracio recebida pelos trabalha-
dores a choques inflaciondrios, wm tema que serd desenvolvido em maior
detalhe na Secio 6.

4 — A dinamica inflacionaria

Se dividirmos a equacio (1) por p,, obteremos a seguinte relagio:
P e = a4 (1 + m) B (10}

onde:
a = {I 4 m) aw?*
B= (1 4 m (1 = i% bs*

Esta relucio contém toda a informagio necessiria para determinar a
trijetdria dos precos, pois, se conhecidos o prego inicial p_, € a taxa inicial
de inflacio m, por aplicagdes repetidas da relagio conheceremos as taxas de
inflaciio tuturas, assim como os precos futuros do bem linad e, em conse-
(uéncia, os outros precos s, w e 1. De maneira esquemdtica, a estrutura de
nossa cconomia estd definida pelos parimetros estrutuvais ¢, b, m, w, s ¢ 1,
¢ a sua dindmica pela cquagio {10). Neste contexto, uma uestdo que sc
coloca naturalmente ¢ aguela da existéncia de uma trajetdria de pregos conm
uma taxa e inflacio constante. Unia segunda questiio, também de grande
importineia, refere-se, em caso de resposta afirmativa & primeira questio,
a estabilidade da trajetoria com inflagao constante; em outros termos, pel-
gunta-se se para qualquer trajetéria de pregos a taxa de inflacio converge
necessariamente @ um valor constante.

Exaniinemos em primeiro lugar a questdo da existéncia. Se na relagio (10)
fizevmos 1, = m,.,. obtemos o scguinte valor para a taxa de inflacio esta-
ciondria

- I 3 — 1
PR el i (an
I —p
Como uma laxa de inflagio ¢ necessariamente maior que — 1 (jd que os

precos comparaclos sdo sempre positivos) , vé-se facilmente que uma condicio
necessdrin e suficiente para a existéncia de uma rajetdria com inllacio
constatte ¢é:

B o< (12)

e que neste caso a taxa de inflacho tem o valor dado pela equagio (11).
Incidentalmente, observemos que, se a condigio (12) for satisfeita, o coeli-
ciente § pode ser interpretado como aquela fragio do custo de produgiio
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que cabe ao insumo primario (ncle incluido o custo do seu financiamento)
em regime de inflaciio constante. Para isto, ¢ suficiente dividir a equacio (1)
por by, ou amda manipular algebricamente {11}, de maneira a obter a
divisio do custo de producio entre as [raches cahiveis forca de trabalho
€ 40 Insumo primario:

o

~Txx T8 (13)

A equagio (13) é reveladora do papel que toca & inflagio na “resolucio”
do confiito distributivo. O coeficiente o ¢ a fragio ilusdrin do custo de
produgio que cabe i forga de trabalho e que corresponde 20 poder de compra
ilus6rio, enquanto que 1 — B € a fragio eletiva que cabe a este fator. Na
medida em que o -- g8 > 1, a inflacio ¢ o instrumento que reduzird a
participagio <o lator trabalho 4 sua dimensio real. 7

Em relagiio 4 segunda questio acima colocada, suponha-s¢ que a rela-
¢do (12) ¢ vdlida, de modo que existem trajetdrias com inflacio constante x
cujo valor ¢ dado por (11). E ficil ver que a trajetéria de precos (¢ de
taxas de inflagio associadas) definida por um preco inicial p_, ¢ uma taxa
de inflagio inicial x, ¢ dada pelas formulas:

“t:EJrﬁf(““_?‘)}r 0 14
o=+ 2P > ( )

as guais mostram (ue necessariamente a inflagio converge ao valor @, o
qual depende unicamente dos parimetros estruturais da economia, e nio
das condigdes iniciais. ® Podemos notar também que, no processo de conver-
géncia ao sew valor limite, a taxa de inflacio nio apresenta um comporta-
mento oscilatdrio e que, por outro lado, o valor limite nio ¢ atingido em
tempo finito, de modo que aparece o [endmeno caracteristico da accleracio
inflaciondria.

Observemos, enflim, que, se:

a4 p=1 (15)

a cstrutura econdimica tem um estado ¢staciondrio com inflagio nula, o qual
¢ necessariamente estavel.

7 O argumento, brevemente indicado aqui, inscreve-se naturalimente na longa tradigio
de interpretagio da inflagio como conlilito distributive, Ele poderia ser desenvolvido mais
extensamente seguindo as linhas de trabalhos pertencentes a e¢ssa wadigiio [veja-se, por
exemplo, Fraga e Werlang (1983) ¢ Resende (1981) ).

8 E neste sentido preciso que podemos afirmar que a inflagio € estrutural.
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5 — Hiperinflacao

Se 3 > I, nfio existem trajetorias com intlacio constante. As equagdes {14),
com wx definido por (11}, continuam definindo a trajetéria associada is
condicées iniciais p_,, m,. Contudo, & nio é um valor possivel para a taxa
de mﬂacan e, em particular, ndo pode ser um valor hmite. De tato, como
{14y mostra, a taxa de inflacdo neste caso cresce sem limite 4 medida que
O tempo passa. A inflagdo explode € 0% Precos aumentam em proporgoes
cada vez maiores no futil intento de viabilizar a produgio iniciada no ins-
tante anterior. Denonminaremos este caso de hiperinflacio pura.

Naturalmente, uma situagﬁo em que f§oseja superior a 1 é excepcionul e,
em qualquer caso, ndo seria estruturalmente estivel. Outras forgas econdmicas
nao representadas neste modelo Sl.llélrldﬂl para abafar a explosio hiperin-
[lactondria. Um simples excmplo numérico, contudo, ilustra como choques
estruturais podem em principio produzir hiperinflagio a partir de situacoes
com intlacio estavel. Suponhamos assim que a inflagio ¢ estdvel e igual
a zero, que 809%, do custo de produgio cabem ao insumo primirio (isto ¢,
a = 02¢eB =08 e que um choque estrutural aumenta o custo do insumo
primdrio em 309, O novo valor de f§ passa a ser 1,04. A inflagio passa de
0 a 249 no primeiro més, a 1029, no quarto més, a 3609, apds 12 meses
(todas as taxas sdo mensais) e continua crescendo sem limites.

Na pratica, existem situacbes que cabe reconhecer como hiperinilacionarias
{porém nio purasy, nas quais § ¢ interior a [. Um examce superlicial da
expressio  (T1}, que di o valor da taxa de inflacio limite, mostra que,
mesmio com f < 1, combinag¢des apropriadas de valores para g, § produzem
valores de w arbitrariamente altos. A maioria das pessoas conviria em deno-
minar de hiperinflaciondria uma situacio com taxas de intlacio crescentes
¢ superiores aos 309, mensais. As tabelas seguintes mostram, a4 maneira de
ilustracio, o efeito de choques estruturais na taxa limite de inflacio xx para
duas situacdes iniciais: com inflacdo nula e com inflacio positiva, cstivel
em ambos casos.

A comparacio das duas tabelas confirma a presungio generalizada de que
uma economia em regime inflaciondrio, mesmo que seja estdvel, ¢ mais vul-
nerdvel aos choques estruturais.

6 — Efeito de choques exégenos

Analisaremos nesta secio, de forma wm pouco mais sistemitica, o efeito na
taxa de inflacio ¢ na distribuicio de renda de mudangas nos parimetros
estruturais. Vamos nos limitar a irés exercicios envolvendo mudancas, respec-
tivamente, no pre¢o relativo do insumo primdrio, na laxa real de juros e no
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Taprra 1

Taxa limite de influcdo (%) apis choques estruturais afetando 8
(taxa inicial de inflagio: 0]

Chogue {9}
Valor tnicial de g

20 30 40
0.5 25 43 67
0,6 43 82 150
0.7 87 280 1410
0.8 480 = ©

TABrra 2

Taxa lnite de irafl(tg'&()' (o) apr}; chogues estruturais afetando p
(taxa inicial de inflagdo: 209)

Choque (24)

Valor inicial de 8
n 30 40
0.5 50 M4 100
06 7.4 118.2 200
07 125 300 7.000
0.8 4 S w

poder de compra ilusério. Para simplilicar, suporemos que a taxa de inflacio,
no mstante O, ¢ nula ¢ constante: »

p,,:p_1:... Tq —

Isto significa, em particular, que os parAmetros estruturais obedecem 4 rela-
cio (13,

# Como ji foi indicado na seciio anterior, os cfeitos dos chogues seriam miais pronun-

cados se, no estado inicial, a inflacio fosse estritamente positivi,
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6.1 — Um aumento no custo do insumo primario

Suponha-se que, no instante 0, o preco relativo s* do insumo primario aumen-
til pavis

% = (1 - k) s*

Da equacio de formagio dos precos resulta faciluiente que, no instante 1,
o preco do bem final deverd aumentar:

b= (1 + B} po
ou, ainda:
Xy — ]f[ﬂ
A seqliéncia de cilculo pode ser continuada facilmente, obtendo-se a traje-
toria de precos e de taxas de inflagio. De fato, o aumento em s* tirou o

sistema da sua posicio de equilibrio. A trajetoria iniciada convergird para
ums taxa de inflaciio limite se, ¢ somente se:

(0B <1

¢ neste ciso a taxa limite € dada pela expressdo seguinte:

- kf
rE T O hp )

Caso contrario, a taxa de inflagio escapard pura valores cada vez maiores
¢ 110s encontraremos em uma situacio de hiperintlacdo pura. As tabelas da
seciio anterior oferecem exemplos numéricos que se aplicam ao contexto aqui
descyito.

O efeito de um choque como este na distribuigio de renda pode ser exami-
nado na equacio (9), que explicita a distribuicdo de renda no longo prazo
(ou estado limite). Esta equacio nos permite comparar a distribuigio da
renda nos estados estaciondrios antes e apds o choque. A fragio dos empre-
sarios permanece inalterada, e aquela que reverte ao setor primdrio aumenta,
como seria de esperar. A fracdio dos banqueiros aumenta (suposta uma taxa
de juros real estritamente positiva), ji que aumenta o volume de recursos
a ser financiado. O dltimo componente, aquele dos trabalhadores, diminui
para compensar os outros dois aumentos. A diminui¢io € operacionalizada,
naturalmente, pclo aumento na taxa de inflagio.

6.2 — Um aumento na taxa real de juros

Se i* aumenta para {'*, ¢ se definirmos % pela {ormula:
1t = (14 k) (14 i%
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pO(:lEH:lOS aplicar verbatim o raciocinio usado no caso anterior no gue toca A
trajetéria pe%"cornda pela taxa de mflagﬁo. Em particu]ar, 4 equacdo (l(i),
que proporciona o valor da nova taxa limite de inflacdo, continua sendo
vdlida. Ha alguma diferenca em relagio a distribuicio da renda, ja que a
fragiio que cabe ao setor primdrio ndo ¢ afetada pelo choque. A perda dos
trabalhadores é exatamente o ganho dos banqueiros, e o choque ¢ neutyo para
0s empresdrios.

6.3 — Um aumento no poder de compra ilusério

Este ¢ o mais simples dos trés exercicios, e serve para conlirmar o nome dado
a este pardmetro. Um aumento no seu valor:

w* = (1 - k)w*

origina um processo inflacionario, o qual nunca poderd degenerar em uma
hiperinflagio pura, ji que o coeficiente f independe de w*. A inflacio limite
¢, de fato, idéntica 4 taxa de aumento do poder de compra ilusdrio:

n=k

como decorre imediatamente de (9), €Xpressdo que mostra que no longo prazo
absolutamente nada muda na distribuicio da renda. Cabe observar, no en-
tanto, que os trabalhadores registram ganhos no curto prazo, como mostra
4 equacio (8), a qual também indica que estes ganhos sio obtidos is custas
dos banqueiros. Esta ultima observacio confere uma certa racionalidade xos
esfor¢os dos trabalhadores por obter reajustes salariais superiores & taxa de
inflacio.

7 — Comentdrios finais

Os resultados do trabalho colocam em relevo a importincia do capital de
giro das empresas para a compreensio dos processos inflacionarios, A repre-
sentagdo explicita do ciclo produtivo das firmas foi também cssencial para
a obiencdo dos nossos resultados. Convém salientar, contudo, que a nossa
andlise ¢ de curto prazo, e que a abstraciio foi feita das forcas antiinfla-
ciondrias que podem aparecer no curto e médio prazos. Isto se revela, em
particular, nas hipdteses feitas sobre uma taxa constante de markup e sobre
a oferta passiva de moeda. E oportuno salientar, neste ponto, a semelhanca
existente entre as idéias aqui desenvolvidas num contexto de wurto pravo
€ o desenvolvimento por Dreizzen (1985) para uma economia indexada do
conceito de fragilidade financeira, este tltimo introduzido por Minsky num
contexto de longo prazo.
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A possibilidade tedrica da existéncia de processos hiperintlaciondrios de-
sencadeados por choques exdgenos, indicada pelo modelo, depende de ma-
neiva fundamental da inclusio do capital de giro nos custos de produgao,
A hipétese de expectativas incldsticas nio € essencial para a obtenciio deste
efeito, o qual seria ampliticado se as expectativas se formassem como iima
média entre as intlaches passada e futuva. Esta hipitese alternativa corres-
ponderia a admitir que uma parte do capital de giro fosse wmada a uma
taxa de juros pos-fixada.

Para eoncluir, observenos wna curiosa assimetria dos efcitos de chogques
extgenos. Se¢ u direcio dos choques analisados na Secio 6 fosse invertida,
terfamos como consegiiéncia imediata a aparigio de um processo deflacio-
nario incipiente. Se a cconomia reagisse obedecendo as regras de comporta-
mente indicadas na Secio 8, obterse-in um valor negativo para a faxa
limite de inllagio, e as conclusdes relativas a distribui¢ito de renda seriam
dizmetralmente opostas. Contudo, isto ¢ improvivel, ji quec as regras de
compottamento levariam a diminuigdes absolutas nos saldrios nominais, as
guais seriam dilicilmente aceitas pelos trabalhadores.

Abstract

The faper looks ai the relation between inflation and the nominal rafe of interesi,
highlighting the existence of an inflation feedback mechanism that works lhrough the
interest rate. The working of this mechanism is illustrated in the coniexi of a short-run
medel that emphasizes the production side. The rafe of interest occurs in this model
assaciated with the cost of [inancing production in the short lerm. It is shown that an
inflativnary shack originates, of necessity, @ frocess of inflationary acceferation, which may
b some cases degenerale into a hyperinflation.
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