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RESUMO Neste trabalho, discutiremos alguns aspectos da evoluc¢do da teoria da
inflacdo inercial no Brasil e analisaremos brevemente algumas de suas principais
deficiéncias a partir de uma perspectiva sraffiana, que vé a inflagdo de custos como
baseada no conflito distributivo.
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INTRODUCAO

A publicacdo do depoimento do professor da FGV-SP Bresser Pereira (2010)
sobre sua contribui¢dao pioneira (em conjunto com o professor Yoshiaki
Nakano, também da FGV-SP) para a teoria da infla¢ao inercial no inicio dos
anos 1980 é uma boa oportunidade para retomar a discussao dessa teoria que
tanta influéncia teve no Brasil. Neste trabalho! vou me limitar a discutir ape-
nas alguns dos aspectos mais importantes da teoria da inflagdo inercial e fazer
uma avalia¢do critica de alguns dos seus principais pressupostos tedricos.

O restante do trabalho estd organizado da seguinte forma. Na se¢ao 2, é
apresentado o esquema analitico a ser utilizado. Na se¢ao 3 discutiremos a
evolugdo das ideias que ficaram conhecidas como “teoria da inflagdo iner-
cial” no Brasil. Na se¢ao 4 apresentaremos criticas internas e externas a essa
teoria a partir da visdo sraffiana da infla¢ao, baseada na ideia de conflito
distributivo.

1. UM ESQUEMA ANALITICO SIMPLES

1.1 Custo historico versus Custo de reposicao

Vamos utilizar um esquema analitico bem simples, mas que capture as pro-
priedades essenciais dos processos de inflacao de custos, isto é, de aumentos
persistentes nos precos de produgdo (ou de “oferta”) nominais da economia
para qualquer nivel de atividade, sob vérias hipéteses alternativas. Ao longo
de todo o texto, salvo referéncia explicita em contrério, estaremos supondo
que a quantidade de moeda existente e/ou sua velocidade de circulagao cres-
cem na extensao necessaria para acomodar o aumento do valor das tran-
sagoes que vem do aumento dos pregos de oferta. O papel de choques de
demanda na inflagao de precos e/ou saldrios serd mencionado apenas late-
ralmente e onde for estritamente necessario para o argumento.’

Vamos considerar, inicialmente, uma economia fechada em que a taxa de
saldrio de um tipo de trabalho é o inico componente de custo (vejam o
apéndice para o tratamento de insumos intermedidrios). Em termos pura-
mente contdbeis, é sempre possivel descrever o nivel geral de precos de pro-
ducdo (de “oferta”) P de duas maneiras alternativas. Uma é em termos da
adi¢dao de uma margem bruta nominal de lucros # sobre os custos histori-
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cos, no caso iguais ao custo salarial unitério do periodo anterior, dado pela
razdo entre o saldrio nominal (W_;) e o produto por trabalhador (B_,).
A outra é em termos de uma margem bruta real de lucros 1 sobre os custos
de reposi¢ao do periodo atual (W/B). Assim, teriamos:

P=(1+n) (W,/B,) (1)
ou
P=(1+ m) (W/B) (2)

Supondo, para simplificar ainda mais, que a produtividade nao cresca,
se conhecemos a taxa de crescimento dos saldrios nominais w entre o pe-
riodo anterior e o atual, nés vemos imediatamente que a margem de lucro
real sobre os custos de reposicao é determinada pela razdo entre o nivel da
margem de lucro nominal e a taxa de crescimento dos salarios nominais:

Q+m)=1+n)/(1+w) (3)

O seguinte esquema, descrito pelo “triangulo” a seguir (figura 1), pode
ser usado para representar as relagdes entre os precos nominais de produ-
¢a0, 0 custo histdrico e custo de reposi¢do:

De agora em diante vamos manter os mesmos simbolos, mas tirar loga-
ritmos naturais de todas as nossas varidveis. Assim, podemos também escre-
ver a taxa de inflacdo das duas maneiras alternativas. Primeiro, em termos
de custo histérico e margem nominal. Nesse caso, a taxa de inflagao corren-
te é dada pela taxa de crescimento dos custos defasada de um periodo e pela

variacao do nivel da margem de lucro nominal.
Figura 1: Relacdo entre margem nominal e real de lucros

Preco P
Margem nominal Margem real (1 + m)

(1+n)

Custo historico (W_/B) - W/B custo de reposicao

(1 + w) Taxa de crescimento do salario nominal
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p=(n—ny)+w, (4)

Alternativamente, podemos escrever a inflagao corrente em termos da
taxa de crescimento dos custos no periodo corrente e das mudangas no nivel
do markup real:

p=I[n—n,)—(w—w)] +w (5)

1.2 Modelos de Margens nominais versus

modelos de margens reais

Chega de contabilidade, vamos comegar (preliminarmente) a discutir um
pouco de teoria. Primeiro vejamos um modelo em que a margem de lucro
nominal esteja dada. Temos, entao:

p=w, (6)

Nesse caso, para uma dada margem de lucro nominal #, a inflagao do
periodo corrente vai ser a taxa de crescimento dos custos do trabalho do
periodo anterior. Isso tem a importante consequéncia distributiva de que se
a taxa de crescimento dos saldrios nominais w aumenta (diminui), a mar-
gem real de lucro real m vai cair (aumentar). Portanto, o valor do salario real
ndo vai ser afetado pelo crescimento dos saldrios nominais, mas serd uma
fungdo positiva de sua aceleracdo. Assim, aumentos da taxa de crescimento
(aceleracdo) dos saldrios nominais aumentam a inflacgio com uma defasa-
gem. Mas, exatamente porque existe uma defasagem, tais aumentos mudam
a distribui¢ao de renda.

w—p=w-—w, (7)

Note que isso é muito diferente do que acontece quando supomos que é
a margem de lucro real m que é dada exogenamente. Neste tltimo caso, te-
mos que o markup nominal sempre se ajusta plenamente a qualquer acele-
rac¢do do crescimento dos saldrios nominais ((n—n_;) — (w—w_;) =0). Com
efeito, a taxa de inflacao é sempre igual a taxa corrente de crescimento dos
salarios, sem nenhuma defasagem:

Além disso, nesse caso, o saldrio real nunca pode ser mudado pelo aumento
ou diminui¢ao do saldrio nominal, tanto em termos de nivel quanto em termos
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de taxas de crescimento (pois w— p = w—w=0). Com a margem real de lucros
dada, o saldrio real é inteiramente determinado pelo nivel dado do markup
(e da produtividade). Aumentos de saldrios nominais, por maiores que sejam,
s aumentam a inflacdo e ndo mudam em nada a distribuicao de renda.

Para completar nossa andlise preliminar, podemos também tratar do
caso intermedidrio, no qual o markup nominal ndo é constante, mas se ajus-
ta apenas parcialmente (x por cento) ao aumento da taxa de crescimento
dos salarios:

(n—n,)=x(w—w,) 9)

Aqui, a inflagdo serd dada por uma média ponderada (com pesos x e
(1 —x), respectivamente) entre os aumentos de custos do periodo corrente e
do periodo anterior:

p=xw+ (1 -x) w, (10)

E interessante notar como os resultados desse caso intermediario de
ajuste parcial da margem nominal, em termos qualitativos, se parece mais
com o caso do markup nominal fixo. Aumentos na taxa de crescimento dos
saldrios nominais vao aumentar o salario real, ja que:

w—p=(1-x)(w-w_) (11)

Os ganhos reais serdao erodidos, mas ndo eliminados (para x < 1), pelo
aumento (parcial) do markup nominal.

Fica entao claro que fixando o valor de x em zero temos o caso do markup
nominal fixo e fixando x = 1 temos 0 modelo de markup real fixo. Como ve-
remos adiante, uma das duas hipdteses fundamentais da teoria da inflacao
inercial é a de que o markup real é sempre fixo (x = 1).

1.3 Salarios nominais e inflacao

Passemos agora a discutir os possiveis determinantes da taxa de crescimento
dos saldrios nominais w. Nés podemos pensar em aumentos dos saldrios
nominais como compostos de duas partes. Uma parte tem a ver com o fato
de que os trabalhadores desejam por algum motivo aumentos do seu saldrio
real (que tanto pode ser para repor perdas no passado ou captar ganhos de
produtividade para ampliar seu poder aquisitivo). A outra parte esta rela-
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cionada com o fato de que os trabalhadores esperam e sabem que haverd
alguma inflacao durante o periodo de vigéncia do contrato de trabalho.

O problema aqui é que nao hd nenhum motivo a priori para supor que
os trabalhadores sempre vao obter a taxa de crescimento dos saldrios nomi-
nais que desejariam. E bem provével que em geral s6 obtenham, digamos,
uma fracao bem menor do que 100% do que pleiteiam.’

Além disso, é evidente que a inflagao passada serd pelo menos um dos
determinantes da inflacdo esperada, mesmo na auséncia de esquemas for-
mais de indexacdo salarial. E claro que, havendo indexacao formal a inflagdo
passada, a importancia desta para a taxa de crescimento dos saldrios nomi-
nais serd maior e possivelmente podera cobrir toda a parte de inflagao espe-
rada do crescimento dos saldrios nominais.

Mas s6 para mantermos o alto grau de generalidade de nosso esquema
vamos deixar em aberto a possibilidade de que a inflacao esperada seja ape-
nas parcialmente dada pela inflagao passada e/ou que os saldrios sejam
apenas parcialmente indexados em termos formais a inflacao passada e par-
cialmente determinados por outros fatores.

Portanto, no caso mais geral, a taxa efetiva de crescimento do saldrio no-

minal pode sempre ser escrita como:
w=c+ap_ (12)

onde ¢ é o aumento auténomo dos saldrios nominais negociados e a mostra
0 quanto os aumentos de salarios nominais seguem automaticamente a in-
flagao passada por conta da indexag¢ao formal dos contratos ou das expecta-
tivas dos trabalhadores.*

Note que, pelo que dissemos, ¢ pode ser positivo ou porque os traba-
lhadores realmente querem maiores saldrios reais ou porque existe algum
elemento auténomo em suas expectativas de inflagdo, ou ainda pelos dois
motivos.

E o pardmetro a provavelmente serd menor que um ou porque a inflagao
passada nao é o inico determinante das expectativas de inflacao dos traba-
lhadores ou, o que é bem mais importante, porque o conjunto dos trabalha-
dores em geral nao tem o poder de impor a indexagao plena de seus contra-
tos de trabalho a infla¢ao passada, ou ainda pelos dois motivos.
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Essa formulagao geral nos permite seguir a sugestdo de Sraffa de dividir os
saldrios em dois componentes: o “elemento sempre presente de subsisténcia”,
que mais ou menos automaticamente leva a algum crescimento dos salarios
nominais quando os pregos dos bens-saldrios aumentam, e o outro compo-
nente dos saldrios, resultante da barganha entre trabalhadores e capitalistas, em
que os trabalhadores tentam disputar uma parte do excedente da economia.’

Dado tudo isso, e se os pardmetros c e a ficam constantes por algum tem-
po, com a sendo menor que um (i.e., os salarios sdo apenas parcialmente
indexados a inflagao passada), a taxa de inflagdo em todos os trés modelos
(o de margem real fixa, o de margem nominal fixa, e o de ajustamento par-

cial da margem nominal) vai sempre tender a:
p=c/(1-a) (13)

A grande diferenga entre os modelos serd o que acontece quando hda uma
mudanga permanente, por exemplo, um aumento em c ou a.°

No caso do markup real fixo, a inflagdao vai aumentar, mas o saldrio real
nao serd afetado, pois os precos vao seguir o aumento da taxa de crescimen-
to dos saldrios imediatamente.

No caso do markup nominal fixo, a inflagao também vai aumentar, mas
haverd um aumento permanente no nivel do saldrio real e uma queda perma-
nente no markup real, ja que a inflagao sé vai acelerar depois do aumento de
custos salariais. No caso intermedidrio (0 < x < 1), vai acontecer a mesma
coisa, s6 que o markup real vai cair menos (e o nivel do saldrio real subird
menos) do que proporcionalmente ao aumento da taxa de inflagdo, pois ha-
verd também um aumento no saldrio real e uma queda no markup real, ja que
o markup nominal serd parcialmente ajustado a maior taxa de crescimento
dos custos salariais.

Repare que todos os modelos descritos no final tendem, para dados valores
dos seus varios parametros, a gerar uma taxa de inflagdo constante no tempo.
No entanto, nenhum deles é um modelo de inflagdo inercial propriamente
dito, pois a inércia inflaciondria é apenas parcial (o parametro a < 1). Além
disso, um choque heterodoxo neutro que apenas congelasse os pregos e elimi-
nasse a indexacao salarial (e tornasse a = 0) poderia reduzir bastante, mas nao

eliminaria completamente, a inflagao de custos (pois ¢ > 0).’
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O modelo basico da teoria da inflagao inercial propriamente dito é
baseado em duas hipdteses centrais. A primeira, que ja vimos, é a de que o
markup real é fixado exogenamente (x = 1). A segunda é que os trabalhado-
res reajustam seus saldrios pelo pico de saldrio real atingido no periodo an-
terior, isto é, a taxa desejada e obtida de crescimento dos seus saldrios nomi-
nais ¢ igual a taxa de inflacdo do periodo anterior. Em termos do nosso
esquema, esta segunda hipétese implica que os trabalhadores obtém os au-
mentos salariais nominais desejados (a = 1), mas a0 mesmo tempo nao es-
tdao tentando aumentar seus saldrios reais médios (¢ = 0) permanentemente.

Temos, portanto, o reajuste pelo pico:

w=p, (14)
e, com markup real fixo, a inflagao se torna propriamente inercial:

P=pPa (15)

A teoria da inflagdo inercial é baseada nessas premissas. Nessa visao, o
conflito distributivo ativo (¢ > 0) é visto como usualmente temporério e ndo
causa infla¢ao e, sim, a aceleracao da inflagao:

p—pa=c (16)

Como diz Arida (1982, p. 313): “os trabalhadores ndo tém poder para
impor aos empresarios controles de precos e os empresdrios nao tém poder
para impor aos trabalhadores a indexagao parcial dos saldrios”; a inflagao
inercial resulta desse “impasse”.

2. REALIMENTACAO, GRADUALISMO,
INERCIA E CHOQUE HETERODOXO

2.1 Simonsen: o coeficiente de realimentacédo e o gradualismo

No Brasil, a ideia de que a inflagao depende a0 menos em parte da inflagao
passada é relativamente antiga. A ideia de que a inflagao presente estaria
relacionada ndo apenas com as expectativas, mas também com a ampla exis-

téncia de contratos que sao reajustados periodicamente pela inflagao passa-
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da, é antiga. Tal ideia resulta, evidentemente, da nossa experiéncia histérica
de inflagao cronica e ganhou relevancia com a ampliagao da chamada “cor-
re¢do monetdria” dos juros, dos impostos, das “minidesvalorizagdes” cam-
biais e da politica de reajustes salariais compulsérios implantada pelo go-
verno militar brasileiro a partir de 1964.

Em diversos textos, particularmente a partir de 1970, Mario Henrique
Simonsen (entiao professor da FGV do Rio de janeiro) discutia o que ele
chamava de “componente de realimenta¢do” da infla¢ao, que vinha da pré-
tica de indexagao de contratos que repunham periodicamente o pico de seu

valor real no inicio do periodo anterior.’

1

Segundo Simonsen,'? a inflagio no Brasil podia ser descrita por uma

equacao geral da forma:
p=ap,+b(Y-Y")+¢ (17)

onde o segundo termo do lado direito mede o impacto dos choques de de-
manda (hiato do produto) sobre a infla¢ao (o efeito “regulagem da deman-
da”) e o termo c se refere ao que ele chamava de “inflacdo auténoma’, que
captava os diversos tipos possiveis de choques de oferta (agricola, cambiais,
de termos de troca, impostos indiretos ou tarifas etc.) e/ou de aumentos
extras dos saldrios nominais.!! Simonsen (1995, p. 123) chamava o parame-
tro a da equagdo de “coeficiente de realimenta¢ao” e, em geral, supunha que
esse coeficiente era positivo, mas estritamente menor que um.

Para Simonsen, esse esquema fornecia a base para a discussdao sobre a
escolha entre gradualismo versus tratamento de choque. O gradualismo
consistia em politicas de renda (controle de pregos e saldrios), juntamente
com o controle da oferta monetaria e/ou da demanda agregada nominal, de
forma a manter a economia no “pleno emprego”. O “tratamento de choque”
(ortodoxo) consistia no rigido controle da oferta monetaria e/ou da deman-
da agregada nominal, que, para zerar a inflagdo, deveria crescer apenas a
taxa de expansao do produto de “pleno emprego”.

A melhor escolha de politica dependia crucialmente do valor do “coefi-
ciente de realimentacdo” Para Simonsen (1995, p. 123) “[n]a auséncia de
choques de oferta, [...] se a inércia for apenas parcial é possivel combater
gradualmente a inflagado mantendo a economia em pleno emprego (sem
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nenhuma inércia, isto é, com coeficiente de realimentag¢do nulo, seria possi-
vel estabilizar os precos num sé periodo sem recessao). Com inércia total
[...] o combate a infla¢ao exige uma transicao recessiva, tanto mais penosa
quanto” menor for o coeficiente b de sensibilidade da inflacdo a demanda.

Devido ao coeficiente de realimentacao (inércia parcial), politicas de
rendas (controles de precos e salarios) que reduzissem e alterassem o grau
de indexac¢do da economia a inflacdo passada podiam e deviam ser um
coadjuvante necessario de uma politica gradualista de combate a infla¢do.

Note que, ao aceitar a hip6tese de inércia parcial, logicamente Simonsen
estava implicitamente aceitando uma curva de Phillips positivamente incli-
nada a longo prazo e a consequente existéncia de um trade-off de longo
prazo entre o nivel do produto e emprego, de um lado, e o nivel da taxa de
inflagdo,'? de outro, pois se a < 1 e na auséncia de choques de oferta (¢ =0),
a inflagio tenderd a ser igual a:'?

p=b(Y-Y)/(1-a) (18)

3. FRANCISCO LOPES: A TEORIA DA INFLAGCAO
INERCIAL E O CHOQUE HETERODOXO

A teoria da inflagdo inercial'* propriamente dita foi desenvolvida no Brasil
independentemente por dois grupos de economistas: um que continha vé-
rios professores ligados a Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro
(PUC-RJ ou PUC-Rio, como hoje é chamada) e outro grupo, bem menor,
ligado a Fundagao Getulio Vargas de Sao Paulo (FGV-SP). Bresser Pereira
(2010) descreve a evolucdo da teoria na FGV-SP e, portanto, vou me ater
apenas a andlise da evolugdo das ideias do grupo da PUC-Rio."
Inicialmente, os inercialistas (que na época se autodenominavam neoes-
truturalistas) do Rio tinham trés argumentos bésicos. Em primeiro lugar,
acreditavam que a politica salarial imposta pelo governo brasileiro depois
de 1974 havia passado, na pratica, a indexar plenamente os saldrios pela
inflacao passada (ver, nesse sentido, Lopes (1980)). Em segundo lugar, argu-
mentavam que essa politica era, na pratica, bastante efetiva, isto é, deter-
minava em grande parte a dindmica dos saldrios nominais na economia
brasileira (os dois argumentos conjuntamente justificavam a hip6tese
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de a=1) (ver Bacha e Lopes (1983), escrito em 1980).!® Com base no mo-
delo teérico da relagao entre frequéncia de reajustes salariais e grau de inde-
xacdo a inflagdo corrente e passada que foi publicado em Bacha e Lopes
(1983) e no estudo econométrico de Lopes e Lara Resende (1982), os iner-
cialistas argumentaram que a mudanca da periodicidade dos reajustes sala-
riais no Brasil de anuais para semestrais em novembro de 1979 teria sido a
principal causa da forte aceleracdo inflacionaria entre 1979 e 1980.!7 Em
terceiro lugar, baseados em varios estudos econométricos, eles chegaram a
conclusdo de que choques de demanda tinham, por um lado, efeitos muito
pequenos e um tanto incertos sobre a variacdo dos saldrios nominais e, por
outro, efeitos menores ainda e bem mais duvidosos sobre as margens reais
de lucro (logo, b era visto como muito pequeno ou nulo) (confira, a esse
respeito, Lopes e Lara Resende (1982), Lopes (1982) e Modiano (1983)).'8

O resultado da auséncia de impacto aparente de choques de demanda
nas margens reais de lucro foi considerado surpreendente (e indesejével)
pelos inercialistas. Desde o trabalho sobre inflagao e conflito de Lara Resen-
de (1979)," Bacha (1980, 1982) e Bacha e Lopes (1983) adotaram um mo-
delo teérico em que o markup real, embora fosse sempre visto como exdge-
no em relagio a evolugio dos saldrios nominais e da inflagao,?’ era sempre
determinado por alguma variante da teoria da distribuicao de Cambridge,
em que a margem de lucro era fun¢ao crescente da taxa de acumulagdo de-
sejada pelos capitalistas, dadas as propensoes marginais a poupar das classes
sociais. Isso deveria implicar margens de lucro certamente pro-ciclicas,
mesmo que se pensasse em um ajustamento relativamente longo em relagao
ao markup de equilibrio de “médio prazo” (era esperado, assim, um coefi-
ciente b positivo, porém nao muito grande).’!

De qualquer maneira, a visdo inercialista levava diretamente ao repudio
das politicas de choque ortodoxo (apenas contra¢do monetdria ou de de-
manda) como estratégia de combate a inflagdo, pois, com a economia ple-
namente indexada e taxas de inflagdo elevadas, essas politicas ndo seriam
apenas custosas em termos de perda de produto e emprego (o que Simon-
sen chamava de “crise de estabilizagao”), mas também em grande parte fa-
teis e incapazes de reduzir a inflagdo significativamente. Somente com poli-
ticas de rendas (controles de precos e saldrios) seria possivel um combate
racional & inflagao.
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A inflagdo acelerava cada vez que ocorriam mudangas nas regras de in-
dexacdo (como a reducio da periodicidade dos reajustes salariais) ou havia
um choque de oferta grande adverso (¢ > 0), como quebra de safra, aumen-
to dos precos em moeda local dos derivados do petréleo, aumentos de ali-
quotas de impostos indiretos e tarifas de servigos publicos das empresas
estatais e as chamadas maxidesvalorizacdes da taxa de cambio. Todavia, uma
vez passado o choque (cvoltava a ser zero), a inflagao se estabilizava aproxi-
madamente em um novo patamar mais alto.

Com a sucessao de grandes choques adversos, a infla¢ao ao longo dos
anos 1980 foi aumentando de patamar rapidamente e os inercialistas foram
se tornando cada vez mais confiantes na validade geral da teoria da infla¢ao
inercial??> (Lopes (1984b) afirma que “toda inflagao crénica é predominan-
temente inercial”; ver também Lopes (1985)).2> Ao mesmo tempo, foram
perdendo o entusiasmo pelas politicas gradualistas de combate a inflagao.
Como nao era nada fécil gerar grandes choques de oferta favoraveis (¢ < 0)
na situagdao em que se encontrava a economia brasileira (em plena crise da
divida externa), aos poucos foi-se criando um consenso de que mais cedo
ou mais tarde algo bem mais drastico teria de ser feito para combater a in-
flacdo crénica, especialmente com a perspectiva que se abria de passagem
para um governo civil a partir de 1985.

Em 1984, surgem vdrias propostas de politicas heterodoxas de combate a
inflacdo. As mais conhecidas sdao a proposta de congelamento de precos e
desindexacdo total com corre¢ao dos saldrios reais pela média de Lopes
(1984a), o chamado choque heterodoxo,’* em contraposi¢ao a dicotomia
anterior entre choque ortodoxo e gradualismo (mais) heterodoxo e a pro-
posta de André Lara Resende e Pérsio Arida (1984).

O famoso Plano Cruzado de 1986 surgiu como resultado da intensa dis-
cussao da interpretagdo inercial da inflagao brasileira e das diversas propos-
tas (e da experiéncia Argentina com o heterodoxo Plano Austral, de meados
de 1985). Ao final, o Plano Cruzado consistia: no congelamento de pregos
com conversdo salarial pela média, proposto por Francisco Lopes (1984b);
no uso da “tablita” de conversdo de contratos financeiros usada na Argenti-
na e proposta aqui por Modiano (1986); e no uso da escala mével proposta
por Paulo Renato de Souza (1984), da Unicamp. A escala mével, ou “gati-
lho”, que propunha que houvesse reajuste dos saldrios cada vez que a infla-
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¢ao acumulada chegasse a um certo nivel (20%, no caso do Plano Cruzado),
havia sido proposta originalmente por Arida (1982) (que, posteriormente,
mudou de ideia) e foi incluida no Plano Cruzado como uma espécie de “se-
guro” para que o Plano nao se tornasse mais uma oportunidade para o que

se chamava na época de “arrocho salarial”?

4. UMA AVALIACAO CRITICA

4.1 A critica interna e externa

A teoria da inflagao inercial esbarra em duas dificuldades centrais. A primei-
ra é explicar por que os trabalhadores pedem aumentos em seus saldrios
nominais no modelo basico da infla¢ao inercial (a = 1, x = 1). Apesar das
referéncias dos autores ao conflito distributivo ou a um suposto comporta-
mento defensivo dos trabalhadores, ndo ha justificativa racional para expli-
car por que os trabalhadores insistiriam em pedir qualquer reajuste em seus
saldrios nominais, ja que, na pratica, estes nada alteram seus saldrios reais.
Em modelos desse tipo, com o markup real, fixo o conflito distributivo sem-
pre é resolvido integralmente a favor das empresas e o saldrio real é inteira-
mente determinado pelo valor da margem bruta de lucro e da produtivida-
de. A rigor, tanto faz um reajuste de salario nominal de 0% ou de 1.000%,
atrelado a inflagdo passada ou esperada, indexado apenas em parte ou ple-
namente, anual ou mensalmente; o salario real médio serd sempre enddge-
no. Mesmo uma taxa de crescimento negativa dos salarios nominais nao
teria o menor efeito distributivo, sé causaria uma deflagao igualmente neu-
tra. Como o markup real exdgeno, a taxa de crescimento dos saldrios nomi-
nais é irrelevante para a distribui¢ao de renda.

No modelo bésico de inflagao inercial, toda vez que hd um choque de
oferta adverso, a inflagao acelera e o saldrio real médio cai. S6 que é impor-
tante lembrar que, nesse caso, o saldrio real cai exatamente pelo mesmo
montante que cairia se os saldrios nominais estivessem constantes, ou até
sendo reduzidos.

Uma maneira de contornar o primeiro problema mencionado é incluir
mais algum grupo de agentes no modelo, jd que somente entre firmas e tra-
balhadores a teoria fica sem sentido. Para tanto, basta supor, por exemplo,
que existam diferentes grupos de trabalhadores na economia (como faz Lo-
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pes (1984b)). Nesse sentido, suponha que existam apenas dois grupos de
trabalhadores. Assim, se os trabalhadores do grupo 1 pedirem e consegui-
rem aumentos de saldrios nominais e os do grupo 2 ndo, entao teremos
que a inflagdo nao é mais neutra e gera uma redistribui¢ao de renda entre
os trabalhadores, pois o custo salarial unitdrio das empresas e, com um
markup real fixo, os precos vao aumentar menos que a taxa de crescimento
dos saldrios nominais do grupo 1. Dessa maneira, o saldrio real do grupo 1
vai aumentar e o saldrio real do grupo 2 vai cair. Segue disso que para ambos
os grupos de trabalhadores a melhor estratégia é nunca pedir reajustes me-
nores do que o do outro.?” Esse modelo também se aplica quando existem
datas diferentes de reajuste (contratos superpostos) e pode facilmente ser
generalizado para mais de dois grupos de trabalhadores.

Outra extensao do modelo de markup real fixo supde que existam outros
tipos de custo, como, por exemplo, um insumo importado (como em Lopes
e Modiano e (1983)). Nessa versao, considerando o markup real fixo, a infla-
¢a0 é uma média ponderada entre o aumento dos saldrios nominais w e do
aumento do pre¢o do insumo importado em moeda nacional (que vai de-
pender da varia¢do de seu preco em ddlar e da variagdo da taxa de cambio
nominal). Nesse caso, os saldrios reais dos trabalhadores cairdo toda vez que
os reajustes de saldrios nominais forem feitos a uma taxa inferior a taxa de
crescimento do pre¢o, em moeda nacional, do insumo importado.

Note que as extensdes resolvem a primeira dificuldade apontada ante-
riormente de explicar por que os trabalhadores se importariam com reajus-
tes em seus saldrios nominais. Mas a segunda dificuldade da teoria da infla-
¢do inercial mencionada nao é sobrepujada por essas extensdes do modelo
inercialista bdsico: por que aumentar os salarios nominais de acordo com a
inflagdao passada? Diversos autores inercialistas argumentam que a tendén-
cia dos trabalhadores (e outros agentes) de pedir recomposi¢do do pico de
renda real anterior por meio de aumentos de saldrios (rendas) nominais
iguais a inflagao passada seria independente da existéncia de regras ou con-
tratos de indexagdo formal na economia e da hipdtese de expectativas adap-
tativas.

No caso em que existem diversos grupos de trabalhadores, hd autores
que dizem até que a infla¢ao inercial pode ser demonstrada como um equi-
librio de Nash da teoria dos jogos (Simonsen, 1995).
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Mas tudo que o argumento da existéncia de diversos grupos de trabalha-
dores garante é que nenhum grupo deve pedir reajuste nominal menor que
nenhum outro sob pena de sofrer perdas de saldrio real. O argumento nao diz
por que qualquer grupo pediria reajuste pela inflacao passada. Aqui, como
quase sempre na teoria dos jogos, dificil ndo é achar um equilibrio de Nash,
dificil é achar um sé. Se, inicialmente, um grupo de trabalhadores pedir um
reajuste de um ter¢o da inflagdo passada, os outros tém de pedir um terco da
inflagao passada; mas, se esse grupo pedir o dobro da inflacao passada, os
outros deverdo também pedir o dobro, e assim por diante. O Gnico motivo
para que o reajuste pela inflacao passada seja adotado pelos outros grupos
seria que algum outro grupo ja o tenha adotado. Nesse ponto, voltamos ao
problema da indexac¢do formal ou entdo das expectativas adaptativas. Somen-
te se algum grupo de trabalhadores jé tiver saldrios indexados pela inflagao
passada faz sentido os outros pedirem a inflacdo passada para evitar perdas.

O mesmo raciocinio se aplica com ainda mais for¢a ao caso em que exis-
tem insumos importados. Somente se a taxa de cambio for indexada pelo
governo faz sentido dizer que o reajuste dos salarios pela inflagao passada é
uma estratégia defensiva dos trabalhadores.?

A superacao dessas (e algumas outras) deficiéncias dos modelos inercia-
listas requer que se adote o modelo basico da visao do conflito distributivo,
em que as margens nominais de lucro em geral nao sao sempre reajustadas
plenamente (x < 1). Nesse caso, como vimos, qualquer aumento da taxa de
varia¢do dos saldrios nominais, embora acabe por aumentar posteriormen-
te a inflacdo no mesmo montante, aumenta também, a0 menos em parte, o
salario real médio e reduz a margem de lucro real, por conta da defasagem
no repasse dos aumentos de custos aos precos. Isso explica facilmente por
que é do interesse dos trabalhadores obter aumentos dos saldrios nominais,
e resolve o primeiro problema apontado.

Por outro lado, se as margens de lucro nominais estao dadas ou sao reajus-
tadas parcialmente, qualquer reduc¢do no ritmo de crescimento dos saldrios
nominais vai aumentar a margem de lucro real e diminuir os saldrios reais
médios. Dessa maneira, s6 faz sentido para os trabalhadores que quiserem
evitar perdas de saldrio real abrir mao de reajustes nominais de saldrios se as
margens nominais de lucro forem sempre reduzidas a0 mesmo tempo e no
mesmo montante. E exatamente essa assimetria bdsica que, uma vez que 0s
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trabalhadores ndao tenham como atuar diretamente sobre as margens nomi-
nais de lucro das firmas, faz com que haja grande e compreensivel resisténcia
de parte dos trabalhadores a qualquer reduc¢ao do crescimento dos seus rea-
justes nominais,?’ tornando cronica (e assim “inercial”) a taxa de inflacao.

4.2 As margens nominais de lucro e a inflacdo esperada

Em modelos de margem de lucro nominal, o quanto a taxa de crescimento
dos custos em geral (e dos saldrios nominais em particular) vai afetar a ren-
tabilidade das empresas e mudar a distribui¢ao de renda (a margem real)
depende crucialmente do valor de x, o grau em que a prépria margem no-
minal varia quando varia o crescimento dos custos. Alguns autores kaleckia-
nos ou neomarxistas argumentam que o que chamamos aqui de x depende
do poder de barganha das empresas, que seria mais forte em estruturas de
mercado mais concentradas e/ou quando o grau de utilizagao da capacidade
é particularmente elevado (veja, nesse sentido, Rowthorn, (1977).

Em artigo pioneiro sobre a “alta inflagao” muito influente no Brasil, Ro-
berto Frenkel (1979) argumentou que o markup real desejado m* seria de-
terminado pelo grau de concorréncia e pelas estruturas de mercado, mas o
markup nominal dependeria, também, da expectativa das empresas sobre o
aumento de custos ¢ . Nesse modelo, o markup nominal é dado por:

(1+n)=1+m")(1+wn) (19)
E o markup real m serd igual a:
(1+n)=>0+m)(1+w)/(1+w) (20)

0 que nos mostra que a distribui¢do vai mudar a favor das firmas se elas
superestimarem a taxa de crescimento dos saldrios nominais, e em favor dos
trabalhadores se as empresas subestimarem o crescimento dos saldrios no-
minais. Sendo assim, a inflagao seria determinada por:

p=W=wl)—(w—w,)+w (21)

mostrando que a inflagao vai acelerar se as firmas comegarem a superesti-
mar a taxa de crescimento dos custos salariais.

Baseado em hipdteses arbitrarias a respeito da suposta inelasticidade da
demanda das firmas, Frenkel (1979) conclui que é mais provavel que elas
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tendam a superestimar do que subestimar aumentos de custos e tenta usar
esse argumento para explicar por que a “alta inflacdo” tenderia a acelerar
(nesse caso, x seria até maior que um).*

A maior parte dos trabalhos dos inercialistas da época sequer menciona
o conceito de margem de lucro nominal. Curiosamente, a tinica exce¢ao esta
em poucos trabalhos do préprio Francisco Lopes. Esse ultimo autor supoe
implicitamente em Lopes (1978) e explicitamente em Lopes (1980) que as
expectativas de inflacdo das empresas sao adaptativas. Por isso recomendava
(Lopes, 1978 e Lopes e Williamson, 1980) que a politica de reducao da inde-
xacao salarial fosse combinada com a de controle de precgos (para reduzir as
margens nominais), com o objetivo de evitar que a queda da inflagdo levas-
se a perdas de saldrio real.

A decisao posterior de Lopes, de propor um congelamento de pregos
sem reduc¢ao de margens nominais, tanto na proposta do choque heterodo-
xo0 (Lopes, 1984b) quanto na implantacao do Plano Cruzado, como se as
margens reais fossem exdgenas, aparentemente foi justificada pela ideia de
que seria mais fécil para o governo (e para a populagdo, que se tornaria por
uns meses “fiscais do Sarney”) fiscalizar um congelamento geral dos pregos
do que controlar margens reais de lucro.

Por um lado, a auséncia de reducao de margens de lucro nominais em
geral nos permite ver que boa parte dos, ou diversos dos, reajustes de sald-
rios nominais acima do nivel que os convertia ao valor do saldrio real médio
anterior ao Plano Cruzado nao foi aumento “populista” de saldrio real, e sim
compensac¢ao pela auséncia de queda das margens nominais em geral, com
vistas a garantir a neutralidade distributiva do plano.’!

Por outro lado, como os reajustes de pre¢os nao sao sincronizados e exis-
te toda uma matriz de insumos e produtos na economia (ver apéndice), o
congelamento sem ajuste nas margens nominais de cada setor causou um
grande desequilibrio de precos relativos de produgao (“oferta”), levando ao
desabastecimento e/ou fortes pressoes setoriais para romper o congelamen-
to, o que foi uma das principais causas do fracasso do Plano Cruzado,*
junto com a impossibilidade de manter o cAmbio nominal estavel no con-
texto da escassez total de divisas na época da crise da divida externa.

No Plano Real em 1994, a livre indexagao do pregos a chamada Unidade
Real de Valor (uma cesta de trés indices de infla¢dao) na fase imediatamente
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anterior ao plano resolveu esse problema de sincronizagao de pregos e redu-
¢a0 da margem nominal depois do plano. Formalmente, a “URViza¢ao” sig-
nificaria que a taxa esperada de variacao de custos w € na equagédo (19) é
determinda pela inflagdo passada mensal, como medida pela URV.

O ponto mais importante aqui é ressaltar que uma andlise que nao esta-
beleca a distingdao entre margens nominais e reais nao nos permite sequer

entender esses problemas.*

4.3 Margem de lucro nominal e a taxa de juros

Alguns autores sraffianos, seguindo Pivetti (1991), argumentam que a con-
corréncia vai garantir que o piso para as margens nominais de lucro seja
dado pelas taxas nominais de juros (i). Os juros sdo tanto um custo finan-
ceiro (para empresas endividadas) quanto um custo de oportunidade do
capital (para todas as firmas). Se j é a margem que mede o risco produtivo
(que David Ricardo chamava de “risk and trouble”) e determina o excesso da
taxa de lucro sobre a taxa de juros, temos que a margem de lucro real r=m

serd determinada conforme segue:

(I+n=>0+7)Q+)/(1+w (22)

Essa equacao nos mostra que a distribui¢ao funcional da renda em uma
economia monetaria é afetada pela razao entre o nivel da taxa de juros e a
taxa de crescimento dos salarios nominais. Supondo, para simplificar, que a

margem de risco é constante, a infla¢ao serd determinada por:
p:(i—i_1)+W_1 (23)

Nessa visdo, a barganha por aumentos de saldrios nominais nao é, em
geral, futil, mas o quanto os aumentos dos custos sao repassados imediata-
mente aos precos (x) dependerd, a longo prazo, do grau em que a politica
monetdria protege as taxas reais de juros da inflagao. Dessa forma, para a
abordagem sraffiana, a defesa da rentabilidade do capital em geral a partir
da indexac¢io da taxa de juros (a “corre¢do monetdria”) e seu efeito sobre as
margens nominais de lucro é um importante elemento da explica¢do do

periodo de inflagdo alta, cronica e “inercial” no Brasil.3*
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APENDICE
PRODUCAO DE MERCADORIAS POR MEIO DE MERCADORIAS

Ao longo do texto, supomos de forma irrealista que o trabalho era o tnico
insumo nao importado da economia (“unassisted labour”, como diria David
Ricardo). Neste apéndice, estendemos a andlise para o caso mais simples, em
que a produgdo requer meios de produgao produzidos dentro da economia
(andlogo ao “capital constante”, na terminologia de Marx). Vamos supor
uma economia simples e fechada do tipo “modelo classico do trigo”, em que
0s custos sdo apenas o trabalho (homogéneo) e um insumo de capital circu-
lante (o préprio trigo). Note que, mesmo se o saldrio for pago ao final do
periodo de producao e venda, nao fazendo, assim, parte do capital adianta-
do, a margem bruta de lucros, embora medida sobre o custo salarial, tem a
fun¢ao de remunerar o capital adiantado em matérias-primas (e capital
fixo, no caso geral), e sempre serd necessario saber o quanto os precos dos
insumos vdo aumentar entre um periodo e outro, para o célculo do custo de
reposi¢ao e da margem real.
No caso de margem de lucro nominal fixa, nés temos:

p=WGAw,+(1-4)py) (A1)

onde A é a parcela dos custos de trabalho nos custos totais e w é a taxa de
crescimento do saldrio nominal.

Ja que A, embora ndo seja estritamente constante, é de qualquer forma
menor que um, se a taxa de crescimento do saldrio nominal for mantida
constante por algum tempo, depois de alguns periodos a taxa de inflacao
tendera a ser:

p=w, (A2)

J& no caso do markup real constante sobre o custo de reposi¢dao, nds
temos de supor que o pre¢o do insumo é valorado instantaneamente no mes-
mo nivel que o pre¢o do produto. Logo, nesse caso, obtemos imediatamente:

p=Aw+(1-1)p (A3)
e, portanto:

p=w (A4)
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Note que, no caso de um markup nominal dado, os pregos relativos (nes-
se modelo simples, o saldrio real) e a taxa de inflacao se ajustam apenas
gradualmente a qualquer aumento permanente da taxa de crescimento dos
saldrios nominais (ou do préprio markup nominal).

Se houvesse mais do que um insumo produtivo, os precos relativos des-
tes também s6 se ajustariam gradualmente a seus novos valores depois de
alguma dessas mudangas (Stirati, 2001).

Mas, mesmo assim, depois de todos esses ajustes, as conclusoes do item
anterior ainda se mantém. Os saldrios reais sao independentes dos niveis do
saldrio nominal, tanto no modelo de markup real quanto no de markup nomi-
nal. O saldrio real é independente da taxa de crescimento dos saldrios no-
minais no modelo de markup real, mas nao no modelo de markup nominal.
A taxa de inflagao ¢ imediatamente igual a taxa de crescimento dos saldrios
nominais no modelo de markup real, mas nao no de markup nominal. Isto é:

w—p=w-—w_ (markup nominal) (A5)

w—p=w-—w=0 (markup real) (A6)

E claro que temos também o caso em que o markup nominal é parcial-
mente ajustado a uma mudanca exdgena da taxa de crescimento dos saldrios
nominais. Assim, a infla¢ao tenderd, ao final, a assumir o seguinte valor:

p=xw+ (1-x) w, (A7)

Isso implica uma taxa de varia¢cdo permanente do saldrio real de:

w—p=(1-x) (Ww—w) (A8)

onde vemos novamente que o caso de reajuste parcial das margens de lucro
nominais implica que a aceleragdo do crescimento dos saldrios nominais
afeta o saldrio real permanentemente.

Na teoria da inflacao inercial, como x = 1, aumentos na taxa de cresci-
mento dos saldrios nominais s6 afetam a inflacao e em nada afetam a distri-
bui¢ao de renda e o saldrio real.

Portanto, a existéncia de insumos intermedidrios ndo afeta qualitativa-
mente nenhum dos resultados descritos no texto, apenas agrega a conclusao
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de que a teoria da inflagdo inercial com markup real exégeno requer a hip6-
tese adicional de repasse total e previsao perfeita dos aumentos de precos
dos insumos e é incompativel com o fato estilizado de que os precos relati-
vos de producao (“oferta”) s se estabilizam gradualmente, e nao instanta-
neamente, depois de qualquer choque ex6geno.

NOTAS

1. Os editores da Revista de Economia Contempordnea me convidaram para que eu contas-
se, do meu ponto vista, a histdria da evolugao dessas ideias na forma em que foram de-
senvolvidas no Rio de Janeiro, por professores da PUC-Rio. Isso se justifica porque tive a
oportunidade de conhecer de perto um pouco dessa histdria, ja que durante a graduagao
em economia fui estagidrio no Departamento de Economia na PUC-Rio de meados de
1980 até o final de 1983, antes de fazer mestrado no Instituto de Economia da UFR]J, onde
permanego, desde marco de 1984, a pesquisar (e, posteriormente, a dar aulas) sobre o
tema geral das teorias heterodoxas da inflagao e sobre o problema da inflagao no Brasil.

2. Para uma andlise complementar a esta em termos dos efeitos dos choques de demanda
sobre o nivel de precos, taxa de infla¢do e acelera¢ao da inflagdo, ver Serrano (2007).

3. Como em Rowthorn (1977).

4. Em um esquema um pouco menos simples, o pardmetro a representaria a soma dos
coeficientes de impacto da inflagao de todos os periodos anteriores sobre o crescimento
do saldrio nominal.

5. Ver, em particular, Pivetti (1999).

6. E claro que se a produtividade estiver crescendo, sua taxa de crescimento deve ser sub-
traida de ¢ na equacao (13).

7. Conforme foi argumentado em Serrano (1986).
8. Para a histéria da legislagao brasileira sobre indexa¢ao, ver Simonsen (1995).

9. De acordo com Barbosa (1997), o conhecido gréfico em que se mostra como o log do
valor real do contrato salarial, que tem um pico no momento do reajuste e vai caindo
linearmente (se a taxa de inflagao é constante dentro do intervalo) até um minimo ime-
diatamente antes do préximo reajuste, e no qual o saldrio real médio fica constante se a
taxa de inflagao dentro do periodo ficar constante, aparece pela primeira vez na literatu-
ra brasileira no livro de Simonsen A experiéncia inflaciondria no Brasil de 1964. Barbosa
chama essa curva de “Curva de Simonsen”, apesar de, segundo ele, o préprio Simonsen
ter contado a ele (e a Rubens Cysne) que “tinha visto algo semelhante num relatério de
uma comissao estrangeira que tinha feito uma andlise da inflagao chilena na década dos
anos 1950” (Barbosa, 1997, p. 4). E altamente provavel que Simonsen estivesse se refe-
rindo a algum relatério escrito por Felipe Pazos, economista cubano que chegou a ser
diretor do Banco Central em Cuba depois da revolugao mas que se desiludiu com Fidel
Castro e posteriormente emigrou. Pazos foi um pioneiro mundial da ideia de inflagao
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inercial, e na época (1964) trabalhava na comissao econdémica da “Alianca para o Pro-
gresso” e na Organizagao dos Estados Americanos fazendo relatérios sobre economias
latino-americanas (inclusive a do Chile). Ver referéncias em Pazos (1990).

Ver Simonsen (1970, 1995) e Ramalho (2003).

Em seu artigo sobre fatores causadores, mantenedores e aceleradores da inflagao, Bresser
Pereira (1984) utilizou o termo “inflagao auténoma”, nao para o elemento de choque de
oferta ou conflito ativo (¢ > 0), mas para caracterizar o que hoje chamamos a inflagao
inercial (a= 1, c=0), 0 que causou uma certa confusio dada a influéncia da terminolo-
gia adotada por Simonsen.

Barbosa (1997) afirma que Francisco Lopes, em uma resenha de 1979, havia chamado
esse modelo de “estruturalista” por conta dessa nao neutralidade de longo prazo da in-
flagao. Barbosa tenta refutar essa ideia dizendo que, na formulagao de Simonsen (1970),
o hiato do produto estd medido em termos de desvio da taxa de crescimento efetiva e
potencial, e ndo do desvio entre o nivel do produto efetivo e potencial. Note, no entanto,
que nesse caso a ndo neutralidade implicitamente admitida é maior ainda, pois seria
entre a taxa de inflacdo e a taxa de crescimento do produto a longo prazo (e ndo apenas
entre os niveis efetivo e potencial).

Para mais detalhes ver Serrano (2007).

Aparentemente, o uso generalizado do termo inflagao inercial vem da taxonomia de ti-
pos de inflacdo de Tobin (1981).

Cujo pioneiro foi, sem duvida, Francisco (“Chico”) Lopes. Francisco Lopes trabalhou na
FGV-R] entre 1974 e 1977. Seus primeiros trabalhos sobre o tema da inflagdo estao liga-
dos a questdao do controle de precos (e saldrios) com o intuito de fornecer subsidios a
uma politica de rendas (controle de pregos e saldrios) que fosse ttil para uma estratégia
gradualista de combate a inflagdo, no sentido de Simonsen. Ainda em 1977, Francisco
Lopes se mudou para a PUC-Rio. Os seus principais artigos dessa época sobre o tema
mostram como a reposi¢ao do pico do saldrio real apds cada reajuste que vinha da inde-
xacao plena (a = 1) dos saldrios nominais a inflagao passada derivava de um comporta-
mento defensivo dos trabalhadores, mas acabava fazendo com que o patamar da taxa
de inflagao fosse rigido e inercial. Tais artigos foram escritos (alguns com diferentes
co-autores) a partir de 1978. O texto de Lopes de 1976 sem duvida é anterior e jd contém
a ideia de “inflagdo neutra” Mas ¢ a partir de 1978, provavelmente sob a influéncia do
trabalho de Modigliani e Padoa-Schioppa (1978) sobre inflacdo e indexacao na Itdlia, é
que comegam a aparecer trabalhos nessa linha, como, por exemplo, o texto de 1978 so-
bre indexacdo consistente, que s6 foi publicado em Lopes e Williamson (1980) e o texto
didético de Lopes (1980).

Em Bacha e Lopes (1983), é sugerido que os saldrios reais do setor informal ndo organi-
zado eram fixos e determinados exogenamente a um nivel de subsisténcia (e, portanto,
plenamente indexados a inflagdo corrente, e nao a inflagao passada) a la Lewis. Note
também que, em todos os trabalhos da tradi¢ao inercialista dessa época, o produto po-
tencial nao é mais definido pelo pleno emprego de todos os fatores, inclusive a for¢a de
trabalho (como ainda era em Lopes (1976)), e sim pelo estoque de capital a partir da
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ideia estruturalista da existéncia de uma oferta ilimitada de mao de obra nas economias

“semi-industrializadas”.

Lopes (1989) reclama que na época o resultado foi criticado “ideologicamente” pelos
“progressistas”. Mas nao relembra que posteriormente os estudos de Camargo e Landau
(1983), Camargo (1984) e Modiano (1983) concluiram que a aceleragao da inflagao nos
pregos industriais tinha sido anterior a mudanca da politica salarial, causada pelos for-
tes aumentos dos pre¢os em moeda local dos alimentos e dos derivados do petréleo, e
que a férmula usada para calcular o impacto da mudanga da periodicidade sobre o grau
de indexagdo dos saldrio a inflagdo corrente (cujo coeficiente era conhecido informal-
mente como o “h de Bacha”) nao era aplicavel em situagcdes em que a inflagao j4 estives-
se acelerando dentro do intervalo de tempo considerado.

Lopes e Lara Resende (1982) e Modiano (1983) encontram markups anticiclicos mas
nao siginificativos. Camargo e Landau (1983) identificam sinais significativos de
markups anticiclicos (que atribuem a um efeito das altas taxas de juros sobre a inflacao
de custos). Modiano(1985) também encontra markups fortemente anticiclicos e signi-
ficativos, mas resolve deixd-los de fora dos seus célculos de multiplicadores de choques
por achar as estimativas implausiveis (basicamente aceitava a possibilidade de o nivel
do markup ser anticiclico, mas achava complicada a ideia de uma taxa de varia¢ao do
markup anticiclica). Arida (1982) aceita a hipotese de markup real anticiclico como a
mais plausivel a curto prazo. Em Arida e Lara Resende (1985), o markup real elevado é
também associado a elevada taxa de juro real através do argumento de custo de opor-
tunidade do capital (ver Serrano (1986) e secao 4).

Note que, neste trabalho, escrito em 1979, Lara Resende (1981) supde inércia parcial
a < 1 emargem de lucro enddégena (x < 1) e, portanto, ndo se trata de um modelo iner-
cialista.

E importante enfatizar que, independente de quais sejam os determinantes das flutua-
¢des ciclicas e do nivel estrutural do markup, a hipétese de que os precos siao formados
a partir do markup real sobre os custos implica que estes sdo sempre exdgenos em rela-
¢do ao nivel e a taxa de variagdo dos saldrios nominais (ou de outros custos). O ponto
central é que aumentos de custos nunca nao tém efeitos diretos sobre o markup real.

Para uma critica a essas versoes da teoria de Cambridge, ver Serrano (1988).

A apostila de Lopes (1980) era largamente usada no ensino de graduagdao na PUC-Rio,
assim como o livro texto de macro de Bacha (1982), que era baseado em Bacha (1980).

Na mesma época, Bresser Pereira e Nakano chegaram independentemente as mesmas
conclusoes (ver Bresser Pereira (1984), escrito em 1983, Bresser e Nakano (1984). Bres-
ser (2010) diz que a teoria completa da inflagdo inercial surge com seu artigo de 1983, o
que é correto no sentido estrito da versdo forte de que toda inflagdo cronica é predomi-
nantemente inercial, independente das expectativas ou da indexag¢do formal.

Bresser Pereira e Nakano (1984) apresentaram a época um menu de propostas, entre elas
a solu¢ao que chamaram de “heroica” de combate a infla¢ao, muito similar ao choque
heterodoxo de Lopes.
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Para que os leitores mais jovens tenham uma pequena ideia do clima de avalanche de
propostas alternativas de planos heterodoxos (ou ndo) de estabilizagao na época, é ttil
relembrar a piada de Arminio Fraga (que fez mestrado na PUC-Rio), que apresentou na
imprensa a revoluciondria proposta do “ano mdvel”. A ideia era simples: toda vez que a
inflagao acumulada no ano chegasse a 10%, o governo decretaria a mudanca no calen-
dério e a passagem para um novo ano. Dessa forma, ficava garantido que a inflagao
nunca ultrapassaria 10% ao ano.

No caso de um choque de demanda, se o efeito do choque na inflagao for causado por
aumento dos saldrios nominais, nada ocorre com os saldrios reais. Se o efeito for por
conta do carater pro-ciclico dos markups reais, entdo o saldrio real cairia enquanto o
hiato do produto nao fosse zerado. Se o choque de demanda for temporirio, o markup
e, portanto, o saldrio real voltariam ao seu valor inicial depois do choque.

Note que, ao contrdrio da conjectura de Lopes (1984b), esse argumento nao depende
que os trabalhadores dos dois grupos de preocupem com seus saldrios relativos. Basta
ndo quererem perdas reais.

Em Lopes (1985) é o preco dos setores competitivos que tem inércia, mas a causa dessa
inércia nao é explicada; presumivelmente, trata-se de expectativas adaptativas.
Como dizia Sylos-Labini (1982), no mundo real o repasse do custos aos pregos sempre

é “parcial e assimétrico”. Bob Rowthorn (1977) também insistia que os capitalistas ten-
tavam “with only partial success” defender suas margens reais de lucro.

Para a critica ao modelo de Frenkel, ver Bastos (2001 e 2002).

No Plano Cruzado, houve um abono de 8% sobre o saldrio real médio convertido em
geral e de 16% para o salario minimo. O abono ao saldrio médio convertido em geral
aparentemente tinha apenas o objetivo de garantir a neutralidade distributiva do plano,
dada a implantagao do gatilho da escala mével. Nesse sistema, a relacao entre o salario
real médio b no periodo até o disparo do gatilho de 20% e o saldrio real médio b* no
periodo anterior ao Plano (se a inflagdo p for constante depois do plano dentro do pe-
riodo) ¢ dada por b= (1 + g) (0,5 + 0,5/(1+p)) b*. Note que, se a inflagao que dispara o
“gatilho” p for igual a 20%, um abono inicial g de cerca de 8% ¢é necessdrio para manter
o saldrio real médio constante b = b*. Assim, somente o aumento do saldrio minimo
parece ter tido inten¢des redistributivas. O substancial aumento de saldrios reais parece
ter ocorrido depois do Plano, nas negociagdes coletivas, pois o poder de barganha dos
trabalhadores parece ter aumentado bastante com o crescimento da economia e o pré-
prio congelamento de pregos. Ver Giambiagi, Serrano e Velloso (1986).

Ver Giambiagi, Serrano e Velloso (1986).

Note que, como a conversao dos pregos a URV era livre e a dos saldrios era feita compul-
soriamente pela média, no Plano Real, ao contrario do Plano Cruzado, nao havia ne-
nhuma preocupagao com a neutralidade distributiva.

Em um trecho do artigo apresentado na conferéncia Sraffa em Florenga, em 1985, e
depois reproduzido em seu livro de 1991, Pivetti (1991, p. 58) diz: “the very high nominal
rates and rates of inflation in Brazil over the last decades might be explained by a policy of
maintaining r, [a taxa de juros real, E.S.] in the face of a continuous process of depreciation
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of the cruzeiro (cruzado) — with the burden of the adjustment falling on real wages”. Ver
Serrano (1993), Pivetti (2006), Stirati (2001). Para a anélise da alta inflagdo brasileira
nessa abordagem, ver Serrano (1986, 1998), Bastos (2001, 2002) e Lara (2008). A ideia,
em parte similar, de “financeiriza¢ao” dos pregos, proposta por economistas da Uni-
camp, foi formalizada em Canuto e Meirelles (2001).
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