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Apresentacio

Uma obra impar a respeito da inflagio em termos da abordagem de
escolas econdmicas. O fendmeno inflacionario € um dos mais importantes das
ciéncias econdmicas, impactando diretamente na vida dos agentes publicos,
privados e na sociedade em geral.

Desse modo, a singularidade desta obra vem justamente por sua
estruturagdo, abordando as causas, explicagbes e politicas de controle, nas
mais importantes escolas de pensamento econdmico, como os pensadores
Classicos, Neoclassicos, Keynesianos, Monetaristas, Novo-Classicos, Novo-
Keynesianos e Pds-Keynesianos, além das analises Estruturalista e Inercialista.

Portanto, o periodo estudado abrange os maiores avangos, em termos
tedricos da evolugdo da explicagdo da inflagdo, iniciando no século XIX,
perpassando pelo século XX e adentrando no século XXI. Sem duvidas, é uma
obra fundamental para estudantes de economia e &reas afins, pesquisadores e
aficionados por economia que estejam interessados nas nuances monetarias e
que busquem maior conhecimento sobre o tema.

O texto é estruturado de uma forma académica, porém com muita
fluidez e de modo bastante didatico, proporcionando uma agradavel leitura.
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1 Escolas de Pensamento Economico e
Inflagao: uma introducao

De modo geral, a abordagem da inflagio nas escolas de pensamento
econdmico possui duas grandes principais divises, que seriam a corrente
convencional e heterodoxa. A corrente convencional adota teorias que s&o
derivadas, em grande medida, da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), assim
as flutuagbes no nivel de pregos s&o oriundas de fenémenos monetérios e
apresentam uma logica walrasiana de determinagéo de pregos no mercado e
otimizacdo marshalliana no lado das firmas. Ja a viséo heterodoxa argumenta
que a inflagdo tem um importante componente de causas ndo estritamente
monetarias como mudanga de expectativas, fenébmeno da inércia e choque nos
custos.

Essa analise alternativa da inflagéo n&o incorpora choques de demanda,
unicamente, para explicar o aumento do nivel dos pregos, mas apresenta um
olhar amplo, englobando o processo decisério dos lideres formuladores de
precos, e considera a estrutura de mercado, certa rigidez de pregos, juros,
indexadores, cambio, salarios, tarifas e outros elementos.

A discussdo a respeito da inflagdo foi sendo modificada ao longo do
tempo e fruto de um intenso debate dos diferentes olhares em relagéo ao tema.
Um interessante embate tedrico ocorreu em meados do século XX,
principalmente na segunda metade, entre monetaristas, novo-classicos e novo-
keynesianos. A visdo Friedmaniana’, de que apenas os agregados monetarios
deveriam ser observados pelos Bancos Centrais para que a inflagdo e a
deflacdo fossem evitadas, teve seu esgotamento, quando na pratica algumas
autoridades nao obtiveram sucesso. Mas, também, a critica de Lucas contribuiu
em grande parte com este esgotamento, pois este incorporou a questéo das

'Esta segdo esta fundamentada em Gontijo (2009), Bresser-Pereira (2010), Sicsti (2003),
Bielschwsky (2000), Rego (1986) e Costa (1999).
o N
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expectativas racionais ao pensamento macroecondmico e perpetrou fortes
criticas as expectativas adaptativas dos modelos anteriores, dando origem a
corrente intitulada novo-classica. Esta corrente supde que 0s agentes
econdmicos sdo otimizadores e erros sisteméticos néo sao possiveis.

Em resposta a corrente novo-classica surge a escola novo-keynesiana,
a qual esta alicercada em alguns elementos da corrente neoclassica, no que
diz respeito a inflagdo. Ela argumenta que o nivel de pregos depende da
quantidade de moeda e que quando ocorre excesso de moeda, que se traduza
em excesso de demanda agregada, ocorre elevagio de pregos. Porém, os
novos-keynesianos incorporam elementos destoantes dos neocléssicos, como
a rigidez de pregos e salérios, processos lentos de ajustamento aos choques
econdmicos e custos associados a mudangas de variaveis. De acordo com
trabalhos de Means (1935) e de Hall e Hitch (1939), os precos industriais, por
exemplo, possuem um carater administrado e n&o respondem necessariamente
as flutuagdes da demanda.

Apds muitas discussdes, a visao Pos-Keynesiana de andlise da inflagéo
ganha destaque. De acordo com essa corrente de pensamento, o mais
importante para se analisar a inflagdo ¢ identificar as causas e fatores
impulsionadores, que podem ser especificos de cada pais ou regiéo. Quando
identificados esses fatores pode-se tomar medidas que de fato podem atuar no
problema da alta do nivel de pregos, por isso a questdo estrutural de cada
economia ganha destaque. Nesse sentido, medidas padronizadas de politicas
anfi-inflacionarias se tornam infundadas e acabam muitas vezes tendo
resultados demasiado onerosos e sem uma contrapartida razoavel.

Portanto, o objetivo deste livro & apresentar com mais profundidade, as
principais escolas de pensamento econdmico: Classica, Neoclassica,
Keynesiana, Monetarista, Novo-Classica, Novo-Keynesiana e Pas-Keynesiana,
além das analises Estruturalista e Inercialista. Abordando seus principais
postulados, causas e conclusdes sobre a inflagdo além de politicas de controle.

SORIDRIVREDY  Waows Poldiine Hirits (REICREDRIDR

2 Escola Classica

A escola de pensamento econdmico classica, também definida por
S.nowdon e Vane (2005) como escola classica antiga, foi formada a partir de
dlver§os trabalhos de grandes estudiosos das ciéncias econdmicas, portanto
ela é resultante de uma sintese de obras que tiveram como principais
expoentes Adam Smith, John Stuart Mill, Jean-Baptiste Say, David Ricardo e
Thomas Robert Malthus. Destacam-se importantes obras do periodo como
James Stuart (1767) e principalmente Adam Smith (1776) que consolidaram o
estudo econémico como uma ciéncia propriamente dita.

Assim, as ideias cenfrais desta corrente foram bem sintetizadas por
Aclgley.(1966) e consideram que: (i) todos os agentes econémicos s&o
racionais, maximizam seus lucros, suas utilidades e ndo sofrem de ilusdo
monetaria, sendo eles familias ou firmas, (ii) todos os mercados s&o do tipo
concorréncia perfeita e os pregos sdo perfeitamente flexiveis, (iii) todos
agentes tem informagéo perfeita sobre as condigdes de mercado e assim
tomam suas decisdes, (iv) o comércio apenas ocorre quando existe clareza de
mercadp e sdo assegurados por um sistema walrasiano, o que previne
imperfeicbes nas trocas, (v) os agentes possuem expectativas estaveis ao
longo do tempo.

- O modelo classico antigo, segundo Snowdon e Vane (2005), também
divide a economia em dois setores, o real e 0 monetario. Para compreender o
entendimento da inflagdo no modelo ¢é preciso apresentar mais trés
componentes do pensamento classico, a determinagdo do emprego e
producao, a lei de Say e em especial a TQM.

_AN determinagdo do emprego e da produgdo ocorre alicergada na
proposicao de neutralidade entre setor real e monetario, ou seja, o nivel de
produto da economia independe da quantidade de moeda, o que também é
chamado de dicotomia classica. Sinteticamente a lei de Say defende que a
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oferta, de uma determinada economia, gera sua prépria demanda, assim
problemas de superprodug8o poderiam ocorrer, porém de maneira temporariaZ.
Finalmente a TQM, a qual & um importante pilar do modelo classico, mostra a
neutralidade da moeda, no longo prazo, para explicar flutuagdes no lado real da

economia.

A partir da TQM a explicagéo para o fendmeno da inflagdo na escola
classica é apresentada. Recentemente, essa teoria foi relacionada com Milton
Friedman e o monetarismo, porém muitos economistas importantes
contribuiram no seu desenvolvimento como: Cantillon, Hume, Ricardo, Mill,
Marshall, Fisher, Pigou e Hayek. Cabe salientar que duas visbes importantes
da TQM se destacam, a primeira de Cambridge, associada ao Marshall e Pigou
e a segunda versao de Irving Fisher, porém essas ideias ja estavam presentes
em trabalhos de pensadores anteriores.

A TQM na escola classica é, de acordo com Vianna (2003), baseada
largamente na Lei de Say e foi formulada no periodo de 1750-1850 pelos
economistas classicos a partir da relagéo de trocas. Assim, o fenébmeno do
aumento do nivel de precos é explicado por uma teoria de inflagdo de

demanda.

Segundo Snowdon e Vane (2005), os postulados da escola cléssica
consideravam que a velocidade da moeda (V) era constante e 0 produto real
(Y) apenas era afetado por elementos também reais, como tecnologia e fatores
de produgdo. Logo, um aumento na quantidade de moeda (M), elevaria a
demanda e, como consequéncia, a elevagdo do nivel de precos (P), ja que os
fatores reais da economia se manteriam estaveis.

Sinteticamente:
MV = Py ¢9)
Assim
ImM+InV=InP+iny 2)
Diferenciando
%dM+%dV=%dP+%dy 3)
Considerando

2 para aprofundar no tema da Lei de Say ver Baumal (1977; 1999) e Backhouse (2002).
o 12 R
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V=V+dV =0 (4)
Temos

1 -1 1 '

MdM—PdP +;dy (5)
Ou também

P _aM_ b

P M y (6)
Ou

P=M=-y @

Desse modo,.copsiderando-se todos os postulados e hipdteses do
modelo, a taxa de variagéo dos pregos € igual & taxa de variagdo da quantidade
da moeda menos a variagdo do produto real. Logo, o aumento do nivel de

pre(;gs é estritamente monetario e explicado pela elevagéo na quantidade de
moeda.

A elevagdo do nivel de pregos é também caracterizada como de
demanda. Para compreender a inflagio de demanda, é importante segundo
Mccallt_:m (1989), observar os conceitos de equilibrio de estado esté;/el assim
0s mais relevantes agregados macroecondmicos variam com o pas’sar do
tempo a uma taxa constante, logo, algumas variaveis devem ter crescimento
no estado estavel, zero. Assim, se alguma variavel tiver uma mudanga relative;
no tempo provocara desequilibrios nas demais variaveis.

Logo, a inflagdo de demanda ¢ resultante de uma situagdo de pleno
emprego, na qual aumentos de consumo, investimento e gastos publicos
re§ultam necessariamente em inflagdo. Portanto, como a demanda se eleva
a!em da capacidade de oferta da economia, o equilibrio se daria por um
gjust:—:]me’n.to no nivel de pregos, sendo que neste caso a politica anti-
inflacionaria mais recomendada seria o arrefecimento da demanda agregada.

o Sendo assim, para a escola classica, o receituario de combate a inflacéo
e orientado para o lado monetario da economia, ou seja, politicas monetarias e
c9ntro|e de oferta de moeda seriam suficientes para contornar o aumento no
nivel de prego ja que o fendmeno é apenas de natureza monetaria.

13 =
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3 Escola Neoclassica

A escola neoclassica, também chamada de escola marginalista, surge
no final do século XIX e inicio do século XX. Seus principais expoentes foram
Alfred Marshall, Léon Walras, Carl Menger e Willian Stanley Jevons. Esta
escola trouxe diversas contribuicdes para o pensamento econdmico, utilizando-
se principalmente de uma abordagem com instrumental matematico,
fundamentag&o microecondmica e busca do equilibrio entre as variaveis.

Simonsen (1983) aponta frés pilares béasicos que sustentam o
pensamento neoclassico: (i) no ponto em que se igualam a oferta e demanda
por méo de obra, as forgas de mercado equilibram a economia quando no
pleno emprego, (ii) as flutuagdes das variaveis reais da economia e 0s precos
relativos s&o independentes da politica monetéria e (iii) a quantidade de moeda

na economia influéncia apenas o nivel geral de pregos, ndo tendo impacto nas
variaveis reais.

A partir dos pilares da economia neoclassica, importantes conclusdes de
politicas podem ser extraidas. O laissez-faire era a melhor decisdo a ser
tomada para resolver os problemas do desemprego, a politica monetaria
deveria ser orientada para manter a estabilidade dos pregos unicamente e com
isso a inflagéo era explicada pelo excesso de oferta de moeda sobre o produtor
real e assim facilmente contornada por parte das autoridades monetarias.

Seguindo a mesma linha da escola classica, a explicacdo para a causa
da inflagéo estd também intimamente relacionada com a TQM. Porém, agora
ela estd definida de modo mais claro em duas versdes, a primeira de
Cambridge, associada ao Marshall e Pigou e a segunda de Irving Fisher.

A verséo de Cambridge, apontada por Snowdon e Vane (2005), faz uma
distingéo clara entre oferta de moeda (M) e demanda por moeda (Md). A
demanda por moeda é determinada pela necessidade de realizar transagdes,
que por sua vez, estd positivamente relacionada com o valor da despesa
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agregada. Assim, a oferta de moeda é igual a renda nacional e a funcéo de
demanda por moeda é representada pela seguinte equacéo:

Md = kPY (8)

Temos que Md é a demanda por saldos monetarios nominais e k é a
fragéo da renda nacional anual (PY) que os agentes, tanto firmas quanto
familias, desejam manter. Considera-se na representacdo que k é constante.
Para explicar o nivel de pregos é necessario introduzir a oferta de moeda no
modelo. Assumindo-se que a oferta de moeda & oriunda das autoridades
monetarias, ou seja, M é exdgena, logo a condizo de equilibrio & dada:

M= Md (9)
Substituindo (9) em (8) temos:
M = kPY (10)

Para verificar que pela TQM mudangas na quantidade de moeda néo
afetam a economia real no longo prazo, mas sim, determina o nivel de pregos,
€ preciso observar que Y esta predeterminado pela fungéo de produgdo no
mercado competitivo em pleno emprego. Como k e Y sdo constantes, M
determina P. Assim se ocorrer uma expansdo monetaria e os agentes
economicos possuirem maiores quantidade de moeda, ocorrera um
desequilibrio que resultara em maior demanda por bens e servicos, como o
modelo considera pleno emprego, o ajuste ocorrera pela elevagéo no nivel de
pregos, ocorrendo assim inflagao.

A segunda versdo da Teoria Quantitativa da Moeda é apresentada pela
equag&o de trocas de Fisher:

MV = Py (11)

Sendo V a velocidade de circulagdo da moeda, que é definida pelo
numero de vezes, na média, de transagGes finais ocorridas, que constituem o
Produto Intemno Bruto nominal. Como os agentes mudam lentamente seus
habitos, V é constante. Para verificar que o nivel de pregos depende da oferta
de moeda a equagéo (12) é apresentada rearranjando a (11):

p=" (12)

Como V e Y séo constantes é facilmente observado que P depende de
M, e que a variagéo de M é igual a variagdo de P,

Outra importante teoria relacionada & inflagdo na escola neoclassica é
atribuida ao economista Knut Wicksell (1965), esta teoria também esta em linha
com as demais, pois & uma explicagdo de inflagdo de demanda. Assim o
modelo ¢ o seguinte:

Y =Y, (14)
Yi-

Cc=a+ b# (15)

[ = =1

t = p, (16)

Ye = yoP: (17)

It = IO (18)

As variaveis s30: yt é o produto real da economia, Ct é o consumo real,
It € o investimento real, Y0 é o produto real de pleno emprego, Yt ¢ o produto
nominal, Pt é o nivel de pregos, it é o investimento nominal, a é o consumo
autonomo real e b ¢ a propenséo marginal a consumir. Considerando que a
economia esta no pleno emprego, ou seja, Yt = YO, Tem-se:

Yio1 =YoP4 (19)
Logo
Cc=a+b Z"?—“l (20)
t
Também
Ce—a=pa, o0 (21)
Pt
Assim
Gmal Py
b Y, P (22)
Ou
Py _ BYo
P Ci—a (23)
17 =R




;:RIH

byt

SOREICREDIRKD W: WW ravonts dias edcolzs do pensaments eoonémico CREDREIREDR

Porém
Ct"_a:Yt_It—a (24‘)
Logo
Pr-z - _bYO_ - (25)
Pt Yt—(a+It)
Rearranjando
Py g _ P _q 26
Pt 1 Yt—(a+1t) ( )
Temos
Pt—Pt—l . bYo—Y0+(a+[0) (27)
Peer  Yo—(a+lp)
Ou
Pt_Pt'—l _ Yo(b—1)+(a+lo) (28)
Py Yo—(a+h)
Finalmente:
_ Yo (b—1)+(a+lp) 29
Pt - YO—(a+Io) ( )

Assim de acordo com Vianna (2003), neste modelo de Wickselll a
inflagao apenas ocorre no estado de pleno emprggo,_sends) que quanto maior
for a propensdo marginal a consumir, maior sera a llnﬂaga.o eo aumentp do
nivel de pregos ocorre por presséo de demanda, pois 0 §|nal ea rpagnltude
estao diretamente relacionados com o consumo ¢ o investimento auténomos e

& propens&o marginal a consumir.

A teoria de inflagio de Wicksell se assemelha,'em_ parte, a apresentada
por Keynes, porém & enquadrada na escola neoclassu?a, ldevndo aos seus
postulados iniciais. Assim, as escolas classicas e ngoclassmas se valem da
dicotomia entre o lado real e monetario da economia, sendo 0 produto real
influenciado apenas por fatores de produgao e tecnongicos, e no longo prazo
as mudangas na oferta de moeda apenas afetam o nivel ger.al~ de precos e 0
controle da inflagéo, nos dois modelos € realizado pela restriéo na oferta de

moeda. o
A préxima escola apresentada possui caracteristicas revolucionarias, no

sentido que, seu autor John Maynard Keynes, modificou de forma significativa o

modo de entender a economia e suas relagoes.
o 18

4 Keynes

A contribui¢do de Keynes para as ciéncias econdmicas, afirma Snowdon
e Vane (2005), gerou um debate de no minimo setenta anos desde a
publicag&o do livro Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda em fevereiro
de 1936. Alguns economistas defendem que a viséo de Keynes foi o evento
mais significativo do século XX para o estudo da economia, atribuindo-lhe a
criagdo da macroeconomia. Embora muitos também aleguem que ele cometeu
uma série de erros, sua contribui¢&o para o debate econdmico € inegavel.

Keynes (1982) argumenta que o pensamento classico e neoclassico, no
qual o proprio autor se formou, possui em seus alicerces postulados
equivocados, para o caso geral, e que seriam Uteis para explicar apenas uma
situacéo especial, ndo explicando a realidade econdmica da sociedade em que
vivemos. Portanto, os resultados e ensinamentos desta escola seriam ilusérios
e desastrosos se aplicados ao cotidiano da realidade dos fatos.

E importante destacar que segundo Simonsen (1983), a macroeconomia
neoclassica chegou a um impasse quando ocorreu a crise de 1930, periodo em
que a economia dos Estados Unidos apresentou indices de desemprego da
ordem de 25%, o Laissez-Faire se mostrou equivocado para assegurar o pleno
emprego. Neste cenario, os pensamentos de Keynes ganharam destaque, pois
apresentava explicagbes plausiveis para os acontecimentos da época.

Nos anos posteriores a publicagdo do livro Teoria Geral, e a
subsequente morte de Keynes, muitas interpretagdes surgiram a respeito do
pensamento keynesiano, sendo motivo de discussdo entre diversas correntes
tedricas atuais. Porém, cabe destacar algumas ideias fundamentais da
corrente, apontada por Snowdon e Vane (2005) como escola keynesiana
ortodoxa, isso para que posteriormente seja apresentada a teoria inflacionaria
atribuida ao pensamento keynesiano.

19
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Nos primeiros anos do pos-guerra, os principais pensamentos atribuidos
a visdo mais ortodoxa de Keynes sdo: (i) a economia € inerentemente instavel
e sofre com choques adversos, oriundos de mudangas na eficiéncia marginal
do investimento, na mudanga de confianga dos empresarios ou, o que Keynes
chamou de espirito animal dos investidores; (ii) a economia ndo caminha
rapidamente ao pleno emprego, se a economia ficar flutuando livremente o
pleno emprego demorard um grande periodo de tempo para encontrar o
equilibrio; (iii) o nivel agregado de produgdo e emprego é essencialmente
determinado pela demanda agregada da economia e, intervengdes no nivel de
demanda por parte das autoridades é interessante para se atingir o pleno
emprego; (iv) uma conduta de estabilizagdo por meio de politica fiscal é
desejavel em detrimento a politica monetaria, pois esta levaria mais tempo para
surtir efeito, enquanto aquela atuaria diretamente na demanda agregada de
maneira mais rapida e previsivel.

Apresentadas as ideias gerais, de modo bastante sintetizado, do
pensamento de Keynes, a probleméatica da inflagdo pode ser abordada com
maior destaque. Uma grande modificagdo que surgiu apos a revolugéo
keynesiana refere-se a equagdo de trocas da TQM, na qual Keynes (1982)
introduziu novos entendimentos ao pensamento econdmico em relagéo a
demanda por moeda que seriam: transag&o, precaugéo e especulagéo, com
isso os agentes tenderiam reter a moeda.

Assim a TQM e a Lei de Say ndo sdo utilizadas por Keynes, como
explicagdo fundamental do aumento no nivel de pregos na economia, pois a
produgo era resultante da demanda e na equagéo monetaria a demanda por
moeda especulativa foi introduzida. O autor utiliza o entendimento da demanda
efetiva e do hiato inflacionario para explicar o fendmeno. Arestis e Sawyer
(2006) argumentam que a vis&o de Keynes a respeito da moeda € diferente de
todo o pensamento consolidado na teoria econdmica até entéo.

Alguns ensaios apontam as ideias gerais do seu pensamento a respeito
da inflagdo, em Keynes (1963). O autor argumenta que a inflagéo era causada
por excesso de demanda, resultante em alguns periodos pelo excessivo
endividamento do setor publico e privado, assim um maior endividamento
expandiria a demanda agregada que, por sua vez, pressionaria o nivel geral de
pregos.

A teoria Keynesiana, segundo Rego (1986), explica o aumento do nivel
de precos pela seguinte situag&o: o governo eleva suas despesas sem reduzir
as despesas privadas, se a oferta estiver fixa no curto prazo, a inflagéo sobe.
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Esta .explicagéo é afribuida a Keynes, mas ndo & unanimidade entre os
estudiosos de economia, o que acabou gerando outras vertentes a respeito do
pensamento do autor.

Sistematicamente temos a demanda efetiva no pensamento de Keynes,
0 produto potencial e o produto efetivo, assim o “hiato inflacionério” pode ser
encontrado. Em uma dada economia, podemos ter trés possiveis situagdes, o
produto efetivo maior, menor ou igual ao produto potencial. O produto efetivo
somente & maior que o potencial no curtissimo prazo e em situagdes especiais.

, Portanto, se a economia se encontra no ponto em que o produto efetivo
e menor que o potencial, ocorre uma situagdo de deflagdo. Nesse caso a
economia pode estar em pleno emprego, mas com a demanda efetiva menor
que a oferta agregada, assim ocorrera formagéo de estoques e os pregos
.tendem a cair. Outra situago pode ser a economia em equilibrio, com a oferta
igual a procura, porém num ponto inferior ao pleno emprego, assim a demanda
pode aumentar sem gerar qualquer variagdo de precos, pois a oferta também
tera espago para atender a maior procura agregada.

Pare! 0 caso geral, no pensamento keynesiano, de acordo com Vianna
(2003), a inflagho ocorrerd quando houver hiato inflacionario, no modelo
simplificado, considerando a demanda efetiva e o pleno emprego, a taxa de

inflagéo & igual a taxa de variagéo do consumo, sendo esta uma tipica inflagao
de demanda.

' A politica monetéria no modelo de Keynes é um elemento ativo e um
importante instrumento, no sentido de melhorar os niveis de emprego e
produto. Embora diversos seguidores de Keynes ndo compartilhem desta viséo,
a diretriz geral de politica monetéria continua sendo ativa.

Keynes, entdo, defende que a moeda ndo é neutra e consequentemente
a politiqa monetaria pode ser eficaz para influenciar as variaveis reais da
economia. Logo, a politica monetaria atua via duas fungdes da moeda, uma
como meio de troca e a outra como ativo financeiro. Portanto, a politica
monetaria néo atua diretamente no produto, mas aumentando o estoque
monetario, a moeda ativo financeiro afeta a moeda meio de troca, atingindo no
segundo momento as variaveis reais da economia.

I_Em linhas gerais, Snowdon e Vane (2005) elencam nove entendimentos

a respeltq da economia por parte da chamada escola keynesiana ortodoxa, que

para muitos representa as ideias de Keynes. Primeiro: as economias

modemnas estao sujeitas a uma falha sistémica que pode resultar em pequenas
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ou graves recessfes que é essencialmente causada por falta de demanda
efetiva agregada. As recessdes podem ser definidas como desvios do pleno
emprego de equilibrio oriundas de falta de procura ocasionadas por fatores
reais ou monetarios.

Segundo: acreditam que a economia pode se encontrar num ponto,
tanto em um regime keynesiano, de demanda restrita, quanto num regime
classico, de oferta restrita, em determinado periodo de tempo, logo, quando a
economia estiver no ponto de demanda restrita, emprego e produgéo
respondem positivamente a incrementos de demanda oriundas de qualquer
fonte.

Terceiro: 0 desemprego é do tipo involuntario na explicagéo de Keynes,
ou seja, trabalhadores capazes e dispostos a trabalhar pelo nivel de salarios
vigentes, ndo encontram postos de trabalho, contrastando com a viséo de
muitos pensadores classicos, monetaristas, novo-classicos e dos ciclos reais
de negécios que acreditam que o desemprego é um fenémeno voluntario.

Quarto: a economia de mercado estd sujeita a flutuagbes no
desemprego, na produgdo agregada e no nivel de pregos, que podem e
precisam ser corrigidas pelas autoridades, o uso de instrumentos
discricionarios e coordenados de politica monetaria e fiscal devem ser algados
para estabilizagdo da economia, afetando variaveis como o produto real e 0
emprego.

Quinto: nas economias industriais modernas, precos e salarios nao séo
perfeitamente flexiveis, logo mudangas na demanda agregada, antecipadas ou
ndo, possuem um maior impacto no produto real e desemprego, se
comparados com variaveis nominais. No curto prazo, dada a rigidez nominal
dos pregos, a curva de oferta agregada tem inclinag&o positiva, ao menos até
que a economia atinja a restrigdo de oferta dada pelo equilibrio do pleno
emprego.

Sexto: os ciclos de negdcios ndo sao flutuagdes simétricas ao redor de
uma tendéncia e sim desvios indesejaveis do produto abaixo da tendéncia de
equilibrio de pleno emprego.

Sétimo: os tomadores de decisao de politica monetaria e fiscal possuem
um trade-off de curto prazo entre desemprego e inflag&o.

Oitavo: embora haja controversa entre os proprios keynesianos, alguns
defendem a ideia de politicas de rendas temporarias, como um instrumento
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adicional para atingir o equilibrio simultaneo entre pleno emprego e estabilidade
de pregos.

Por fim, o nono entendimento: a macroeconomia keynesiana possui o

foco nas mudangas de curto prazo e ndo tem como objetivos finais os
acontecimentos do longo prazo.

' Desse modo, no pensamento de Keynes, a explicagdo do aumento no
nivel de pregos, ¢ resultante do excesso de demanda e, na equagéo monetéria
a demanda por moeda especulativa foi introduzida. O autor utiliza o,
ent?ndlmento da demanda efetiva e do hiato inflacionario para explicar o
fengmeno. Sistematicamente, temos o produto potencial e o produto efetivo
assim o “hiato inflacionério” pode ser encontrado. Em uma dada economie;
podemos ter trés possiveis situagdes, o produto efetivo maior, menor ou igual
ao Prqduto potencial. O produto efetivo somente &-maior que o potencial no
curtissimo prazo e em situagdes especiais e assim a inflagéo aparece.

Quanto ao uso de politicas ativas, Keynes argumenta que a economia
de mfercado esta sujeita a flutuagBes no desemprego, na produgéo agregada e
no nivel de pregos, que devem ser corrigidos pelas autoridades, o uso de
instrumentos discricionarios e coordenados de politica monetaria e fiscal devem
ser utilizados para estabilizagéo da economia e atingir variaveis como o nivel
de atividade econdmica e desemprego.

Os entendimentos propostos por Keynes modificaram a estrutura de
pensamento econdmico estabelecida até entdo, porém, apés muitas
discussdes e debates tedricos a respeito do que realmente Keynes queria dizer
a respeito de determinadas questdes, resultou em varias divises dos
economistas que buscaram interpretar Keynes. Mas a proxima escola de
pensamento econdmico retoma algumas das principais ideias de pensamentos
das escolas classicas e neoclassicas, numa reagdo as ideias Keynesianas
sendo nomea}da por alguns de contrarrevolugdo monetarista e teve como um,
de seus principais expoentes o economista Milton Friedman.
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5 Escola Monetarista

Em oposicdo ao pensamento keynesiano, surge o chamado
monetarismo, essa corrente de pensamento econdmico, é bastante relacionada
a escola de Chicago, em grande parte devido a Milton Friedman. O
monetarismo faz um resgate das ideias neocléssicas, defendendo a TQM,
Laissez-Faire, liberalismo absoluto e n&o intervenco ativa das autoridades de
politicas econdmicas na economia.

Quanto a inflagdo, Friedman (1994) argumenta que € um fendmeno de
impressora, ou seja, ndo esta relacionada a dindmica do sistema capitalista. De
modo geral, o autor argumenta que os governos realizam um excesso de
emissdo monetaria, que alimenta constantemente o nivel de pregos, isso
porque os governos tém a tendéncia de elevarem suas despesas rapidamente
e para financid-las buscam, na expans&o da moeda, uma saida mais atraente.
Outro ponto importante para explicar esse mecanismo é a tentativa indevida de
atingir metas de pleno emprego, os governos tentam elevar os gastos, sem
contrapartida de impostos ou endividamento, e aumentam a quantidade de
moeda para se financiar gerando inflagéo e ainda acabam néo atingindo pleno
emprego no longo prazo.

Finalmente, outro erro da autoridade monetaria ocorre quando se dedica
ao controle da taxa de juros ao invés da quantidade de moeda, assim a moeda
assume caracteristica endégena. Ljungqvist e Sargent (2000) mostram que
déficits governamentais sustentados ao longo do tempo causam inflaggo.

Logo, a inflagdo para Friedman é um fendémeno estritamente monetario,
ligado a expanséo da oferta de moeda em determinada economia, portanto, o
aumento do nivel geral de pregos é contornado somente quando a autoridade
monetaria adota um controle da expans&o de moeda. Porém, isso néo atinge a
inflagéo sem prejuizos em termos de outros agregados macroecondmicos.

25 &R



st

[

FOREIRHFDIRED .fyhg@ WWW&AW&WW CREIREDREIR

Friedman faz um resgate da TQM e formula uma analise para a
demanda por moeda. De acordo com Snovydon e Vane (2005), ele postul;)u
que a demanda por moeda segue o raciocinio da d_emanda por qﬂualque.r outro
ativo e é norteada por trés principais elementos: (i) uma restngaq .de riqueza
que determina a capacidade méxima de moeda que pode ser utilizada (ii) o
retorno da moeda em relagdo a outros ativos financeiros reais, que podem ser
aplicados (iii) os gostos e preferéncias do aplicador ou .|nvestldor. Assim, a
maneira como a riqueza é alocada depende das taxas relativas de retorno entre
varios ativos na economia, e, no equilibrio, a alocagdo ocorre de forma a
igualar as taxas marginais de retorno.

Portanto, a demanda por moeda de Friedman (1959) segue a seguinte
fungao:

)
ol G0
p D

Em que M é o estoque nominal de moeda, N é a populagéo, Yp € a

renda agregada nominal permanente, Pp € o nivel de pregos pern_1anent.e, & €
um parémetro. Aplicando logaritmo na fungéo, chega-se a teoria de inflagao

proposta pelo autor.

)
InM— ln(NPp) =Inp+6in [%] (31)

Assim
InM—InN—InP,=Inp+8inY, —InN—-6InPy (32)

Rearranjando
InM—InP,+6InYp =Inp+InN—-6InN—65InY, (33)

Pelo diferencial temos:

L e (34)
M P Py Yy
Considerando dN=0 e dp=0
M+ (6§ — 1B, = 6Y, (35)
Também
(6—-1)P,=6Y,—-M (36)
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B, = =—[6Y, — M] 37)
Assim

B, = == [M - 57, (38)

Desse modo, segundo Vianna (2003), a conclusdo do modelo de
Friedman € essencialmente igual aos classicos e neoclassicos, com a
modificagéo da incluséo de um parametro d e uma variavel para representar a
populagdo (N). Assim, as politicas fiscais e monetarias ndo tém efeito
significativo sobre o nivel de pregos reais e produto.

Em linhas gerais, os principais pontos? que a escola monetarista
defende s&o: Primeiro: a inflagao e o balango de pagamentos s3o fenémenos
essencialmente de natureza monetaria. Segundo: a economia pode ser
caracterizada como predominantemente estavel, se ndo for afetada por
distirbios equivocados de crescimento de moeda ou submetida a outra
perturbagéo, porém ela caminha rapidamente para o equilibrio de longo prazo
com a taxa de desemprego natural.

Terceiro: no existe trade-off entre inflagéo e desemprego no longo
prazo, a curva de Phillips é vertical na taxa de desemprego natural. Quarto: na
condugéo da politica monetaria, as autoridades devem seguir uma regra de
controle dos agregados monetarios para manter a estabilidade de pregos no
longo prazo. Quinto: mudangas no estoque de moeda sdo os fatores
predominantes que explicam mudangas na renda monetaria. Apbs a escola
monetarista, surge uma corrente de pensamento econdmico mais radical no
sentido de criticar as ideias de Keynes, intitulada escola novo-classica.

3 Largamente baseado nos trabalhos de Brunner (1970), Friedman (1970), Mayer (1978), Vane e
Thompson (1979),Purvis (1980), Laidler (1981) e (1982) e Chrystal (1990).
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6 Escola Novo-Classica

A escola monetarista criticou varios elementos do pensamento
keynesiano, mas no final da década de 1970, liderada pelos economistas
Robert Lucas e Thomas Sargent, foi fundada a escola novo-cléssica. Essa
corrente se apresentou radicalmente contra as ideias de Keynes. Alem de
discordarem, em algum modo, também do monetarismo.

A teoria monetarista, tanto a escola monetarista, conhecida como
monetarismo do tipo 1, como a escola novo-classica conhecida como
monetarismo do tipo 2, estdo baseadas no fato dos agentes econdmicos
estarem centrados em expectativas, que podem ser do tipo adaptativas ou
racionais. No modelo que considera as expectativas adaptativas, os agentes
econdmicos s&o do tipo backwardlooking e fazem suas previsdes observando o
passado com o acréscimo de um erro. Logo, numa hiperinflagéo os agentes
“contaminariam” o futuro com os valores da inflago passada, assim a inflagéo
se manteria no fempo.

Ja o modelo de expectativas racionais surge, segundo Gontijo (2009),
da critica de Lucas e origina a linha de pensamento novo-classica. Esta
corrente considera que os agentes possuem a capacidade de tomar decisdes
otimizadoras e ndo cometem erros sistematicos. Desse modo, a elevagéo do
nivel de pregos é explicada pela taxa de inflagéo racionalmente prevista e pela
taxa esperada da expansao de moeda.

A critica ao pensamento keynesiano vai mais longe, essa corrente critica
todo o entendimento do ativismo de politicas econdmicas, e s&o radicalmente
contra qualquer intervengdo macroecondmica, defendem que essas
intervengdes causam distirbios e sdo ineficientes. Lucas e Sargent (1978)
argumentaram que os modelos macroeconometricos keynesianos s&o
incapazes de fornecer boas indicagdes para a formulagdo de politicas
monetérias, ficais ou quaisquer outras. Essa conclusdo é baseada na falha
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inerente a esses modelos e também em parte a falta de bases tedricas e
econométricas. Os autores argumentam que ndo ha nenhuma esperanga que
modificagdes nestes modelos venham a trazer resultados de melhora
significativa na sua confiabilidade.

De modo geral, as principais diretrizes do pensamento novo-classico
sio de acordo com Snowdon e Vane (2005): (i) utiiza largamente o
microfundamento walrasiano de equilibrio, apresentando uma forte énfase na
teoria neoclassica; (i) adotam como peca fundamental o pensamento
neoclassico de que os agentes séo racionais, considerando que as firmas
maximizam seus lucros e o trabalho, e as familias maximizam suas utilidades;
(iiii) os agentes n&o sofrem com ilusdo monetaria e somente os pregos relativos
influenciam suas decisdes e (iv) existe uma completa e continua flexibilidade
de pregos e salarios no sistema econdmico.

Portanto, o entendimento da escola novo-classica quanto & inflagdo,
baseada em expectativas racionais, tem uma caracteristica central de
equilibrio, assim as flutuagbes das variaveis reais da economia séo explicadas
pelos efeitos dindmicos dos distlrbios monetarios. Essa estrutura de equilibrio
com pregos flexiveis resulta no entendimento da neutralidade da moeda, assim,
para justificarem a ndo neutralidade da moeda no curto prazo, defendiam que
isso era consequéncia de informag&o imperfeita sobre a moeda e o nivel geral
de pregos.

De acordo com Romer (1996), a ideia central do modelo de Lucas é de
que os agentes produtores observam 0S pregos de seus produtos, assim o
produtor ndo sabe &o certo se ocorreu uma mudanga de prego relativa de seu
produto ou um aumento geral no nivel de precos, porém essa situagéo seria
temporaria. Logo, uma de suas principais conclusdes diz respeito a ineficacia
de politicas monetérias antecipadas, pois estas ndo geravam problemas de
informagdes incompletas.

Sargent e Wallace (1975 e 1976) mostram a ineficiéncia das politicas,
argumentam que apenas as politicas que s30 ndo antecipadas surtem efeito,
porém ao afirmar que os agentes possuem expectativa racional, uma elevagéo
de oferta monetaria apenas mostra para os agentes que 0S precos irdo se
elevar, logo os agentes antecipam esse movimento e nenhuma variavel real da
economia & afetada relativamente. Assim, politica monetéria é ineficaz para
afetar variaveis reais como produto e emprego. Segundo Modenesi (2005), a
combinagdo das hipoteses da escola novo-classica leva a dois resultados no

modelo:
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1) A proposigéo de ineficacia da politica monetéria; e
2) A inconsisténcia temporal da politica monetaria e o viés inflacionério

' Como os agentes sdo racionais e suas decisdes dependem dos pregos
relatlvgs, estes sdo incapazes de distinguir variagdes no nivel geral de precos
de variagdes nos pregos relativos. Essa incapacidade faz com que o elemento
surpresa da politica monetaria tenha efeitos sobre a economia. No entanto, a
racionalidade dos agentes econdmicos (aliada a outras hipéteses da escola
novo-classica) implica a incapacidade de politicas econdmicas sistematicas
afetarem variaveis reais, mesmo no curto prazo. A politica monetaria ¢
totalmente inbcua e ndo pode ser usada discricionariamente com objetivos
anticiclicos. Inexiste o frade-off de curto prazo entre inflagéo e desemprego.

A inconsisténcia temporal da politica monetaria é explicada pelo fato de
que a mesma demora algum tempo para surtir efeitos, e por isso, um regime
discricionério pode néo fazer efeito no momento desejado ou, pior, fazer o
efeito desejado em um momento indesejado, podendo até piorar a situagdo
vigente. Depois disso, 0 argumento das regras passou a ser dominante no
debate. A inconsisténcia dindmica esta associada a questdo da reputagéo dos
bancos centrais. Estas passaram a ser as principais justificativas para a adogao
de regras ao invés do comportamento discricionario.

_ A questdo da reputagdo foi exposta em Barro e Gordom (1983)
juntamente com o problema do viés inflacionario. Os autores argumentaram
que, quando o Banco Central consegue surpreender os agentes privados
gergr.\do uma inflagdo inesperada, a politica monetéaria pode surir efeitos reais
posmvos em relagdo ao produto. Como a atuagdo discricionaria visa
implementar a melhor politica a cada periodo, esta esta sempre sujeita a gerar
choques inflacionarios.

A explicagéo para tal fato & que, sob um regime de discri¢do, o Banco
antral pode emitir mais moeda e criar mais inflagdo do que os agentes
privados estavam prevendo. Com isso, este pode obter todos os ganhos que o
surpreendente choque inflacionario proporciona, sendo o principal o aumento
da atividade econdmica.
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Tal tentativa de obter beneficios através de uma politica monetaria
inflacionaria ficou conhecida na literatura como viés inflacionério dos regimes
discricionarios. O problema deste tipo de atuag&o é que no periodo seguinte os
agentes ajustariam suas expectativas e ndo seriam surpreendidos novamente.
Em consequéncia, muitos economistas ligados a corrente Novo-Classica
defendem a teoria de independéncia do Banco Central, pois consideram que
politicas surpresas, embora tenham algum efeito, geram instabilidade ao
sistema econdmico e ndo devem ser utilizados. Logo, com a autoridade
monetaria independente e com a adogdo de metas de inflagéo, os resultados
para a estabilidade de precos e controle de inflagdo alcangam melhores
resultados.

Finalmente, Snowdon e Vane (2005) fazem uma tentativa de levantar os
trés pensamentos centrais e avangos trazidos pela escola novo-classica, para
as ciéncias econdmicas, principalimente a respeito da conduta de politicas de
estabilizagdo macroecondmica. Primeiramente, é bastante amplo o
entendimento de que as politicas de estabilizagdo séo impotentes para afetar
varidveis reais da economia como emprego e produto. Isso porque a
possibilidade dos agentes anteciparem as medidas e assim, essas variaveis
serem influenciadas, néo implica que a efetividade dessas medidas seja alta.

Em segundo lugar, a macroeconomia novo-classica orientou as
solugbes para o produto e emprego, no sentido de adotar politicas do lado de
oferta, que estimulem essas varidveis. Como consequéncia das ideias novo-
classicas, surge a corrente de pensamento econdmica novo-keynesiana,
abordada a seguir, colocando o foco da discussdo na livre flexibilidade de
precos e salarios. Este pensamento procurara justificar que os pregos e
salarios se ajustam gradualmente e retomam o entendimento que politicas
intervencionistas influenciam sim variaveis reais e podem ser utilizados para
estabilizar a economia.

7 Escola Novo-Keynesiana

No sentido de reagir aos pensamentos da escola novo-classica tém
origem a corrente Novo-Keynesiana. De acordo com Ferrari-Filho (1996), esta
linha de pensamento é desenvolvida a partir da década de 1980 e possui como
elemento central a rigidez de pregos e salarios. Greenwald e Stiglitz (1993)
observaram nos modelos conhecidos como salario-eficiéncia, insider-outsider e
contrato implicito que alguns desses desequilibrios no mercado de trabalho
eram resultantes da inflexibilidade do salario nominal, e que a rigidez de prego
era consequéncia de estruturas de mercado ndo competitivas somadas a
custos de ajustamento.

Também Mankiw (1985) mostra que existem custos relacionados &
remarcacéo de precos por parte das firmas, e ainda outros elementos que
geram uma rigidez nos pregos, esse custo € chamado de menu cost. Nesse
sentido, variagbes de demanda ndo impactam, necessariamente, o nivel de
precos imediatamente. O custo de etiquetagem ou de cardapio também vai ao
sentido de microfundamentos com rigidezes nominais, pois existindo custo de
alteracdo de precos, esse movimento ndo ocorre de modo completo e
sincronizado pelo mercado, logo é associado & concorréncia oligopolista. No
mercado de concorréncia oligopolista, as empresas observam os pregos das
demais concorrentes, existindo uma interdependéncia nas tomadas de
decisdes, também relacionado as incertezas quanto ao futuro, acarretando em
falhas de coordenagao.

Essa corrente de pensamento incorpora as expectativas racionais,
também agrega as ideias de microfundamentos de rigidez nominal, tanto de
precos quanto de salarios. Através dos entendimentos de contratos de longo
prazo implicitos ou explicitos, e salérios de eficiéncia, que s&o aqueles salarios
reais em patamares acima dos de mercado, para evitar custos de demisséo e
de contratagéo. E evitar queda de produtividade, na pratica resultam em precos
e salarios com alguma ou total rigidez. Romer (1996) mostra diversas rigidezes
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que estdo presentes no mercado, e interferem de maneira significativa na
maximizagdo dos lucros por parte dos agentes econdmicos. Portanto, o
ajustamento a disturbios monetarios ndo é perfeito, apresentando uma falha de
coordenag&o pelo mercado.

Quanto as principais diferengas entre novos-keynesianos e novos-
classicos, Costa (1999) argumenta que estes defendem que quando a oferta de
moeda é esperada, a moeda é neutra inclusive no curto prazo, e aqueles que a
moeda é neutra apenas no longo prazo e ndo no curto prazo. Existe também
diferenga de entendimento entre novo-keynesianos e os keynesianos antigos.
Os novos incorporam a ideia de rigidezes lenta no ajustamento e os antigos
utilizam a teoria chamada de adesivo. Os keynesianos antigos analisam em
Keynes uma teoria de salario nominal adesivo, j& os novo-keynesianos
enfatizam que os pregos e salarios séo rigidos.

Uma defini¢ao interessante da escola novo-keynesiana ¢ realizada por
Mankiw e Romer (1991), eles utilizam duas questbes para nortear quem segue
esta escola. Primeira, a teoria utilizada viola a dicotomia classica? Ou seja, a
moeda é ndo neutra? E segunda questdo, a teoria assume que as imperfeigdes
de mercado da economia real sdo cruciais para explicar as flutuagbes
econdmicas? Para os autores sO a escola novo-keynesiana considera estas
duas questdes afirmativas.

A n3o neutralidade surge da rigidez dos pregos, e as imperfeigdes de
mercado explicam esse comportamento. Assim, de acordo com autor
supracitado, esta interagao entre imperfeicées reais e nominais distinguem os
trabalhos dessa escola das demais, considerando que outras linhas de
pensamento responderiam de forma negativa &s duas questdes. Segundo
Sicsti (1999), os pensadores intitulados novo-keynesianos defendem a
utilizacao de politica monetaria ativa para contornar imperfeigbes de mercado.
Porém, autores como Mankiw argumentam que seria interessante a utilizagao
de regras de feedback, que incorporassem alguma meta de produto nominal ou
salario nominal.

Trabalhos de Kydland e Prescott (1977) revelam que uma politica
monetaria estritamente discricionaria de forma plena possui eficicia reduzida
em termos de controle do nivel de pregos e também é ineficiente para reduzir o
desemprego, pois essa variavel manteve seu nivel de equilibrio natural. Atraves
desse raciocinio, uma expansdo monetaria resultaria em inflagéo, assim a
politica monetaria sendo totaimente discricionaria ndo implicaria impacto de
curto prazo no produto.
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Porém, com politicas monetarias néo totalmente discricionarias e sendo
do tipo com feedback, o viés inflacionario seria retirado €, no curto prazo, o
produto seria afetado. Entretanto, € importante salientar que o foco do novo-
keynesianismo n&o & contornar estes distlrbios de curto prazo, mas resolver as
distorgdes dos fundamentos do problema, assim intervengdes consecutivas e
duradouras ndo s&o recomendadas pela maioria de seus integrantes. Em
relaggo ao nivel de pregos, aceitam que a inflaio pode ser resultante de
instabilidade do setor privado ou restrigdes no processo de ajustamento para
situagéo de equilibrio, neutralidade da moeda no longo prazo, trade-off entre

inflggéo e desemprego e preferéncia por politicas anticiclicas como medidas
paliativas.

Portanto, em linhas gerais, 0 pensamento novo-keynesiano, adiciona os
elementos de microfundamento de rigidezes reais ao entendimento
macroecondmico, talvez sendo esta uma de suas maiores contribuicdes, e
possui uma relagdo confusa quanto ao ativismo de politicas monetarias,
justificando que embora influencie as variaveis reais a expansdo monetaria ndo
gerida por regras de feedbackresulta em consequéncias ndo eficientes no
sentido de controle inflacionario e desemprego.

_ Finalmente, para Sicsi (1999), a economia dos novo-keynesianos esta
mais proxima aos antagonistas de pensamento de Keynes, os classicos, do
que do proprio autor, assim a relagéo existente entre Keynes e a corrente de
pensamento novo-keynesiana n&o apresenta qualquer convergéncia, mas sim
elementos conflitantes. Desse modo, o autor supracitado observa que a
nomeagéo da escola liderada por Romer e Mankiw & no minimo inGtil. Por

conseguinte, um novo rotulo que expresse melhor os principios dessa escola
deve ser formulado.
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8 Escola Pés-Keynesiana

A escola pos-keynesiana surge da insatisfagéo e de uma visdo critica do
pensamento econdmico dominante da chamada sintese neoclassica. Holt
(1997) argumenta que os economistas que se intitulavam pos-keynesianos s&o
divididos em dois grupos, os americanos e europeus. Os europeus, também
chamados de grupo de Cambridge, possuem como maiores expoentes,
GeoffHarcourt, Richard Kahn, Nicholas Kaldor, MichalKalecki, Joan Robinson e
Piero Sraffa. Muitos deles nomearam a interpretagéo realizada pelo mainstream
das ideias de Keynes, principalmente Robinson (1972), como bastardos dada a
tamanha distordo das ideias originais de Keynes para os modelos
empregados por essas escolas. J4 o grupo americano, o autor destaca
importantes nomes como Victoria Chick, Alfred Eichner, Jan Kregel,
HymanMinsky, Basil Moore, George Shackle, Sidney Weintraub e Paul
Davidson, embora intitulado como americano, isso pouco esta relacionado com
a nacionalidade, mas sim com o método de trabalho e analise.

Os pbs-keynesianos baseiam seus entendimentos no proprio Keynes
(1982) defendendo que as decisbes humanas influenciam decisivamente o
futuro, sendo que as decisGes pessoais, politicas e econdmicas ndo podem ser
estritamente determinadas por expectativa matematica, pois a base para tal
calculo, simplesmente ndo existe. E o proprio desejo inato que move a
economia, nNossos egos racionais escolhem as melhores alternativas que séo
capazes, fazendo calculos quando é possivel, mas muitas vezes recuando para
nossa simples motivagéo, capricho, sentimentos ou acaso.

A analise revolucionaria de Keynes, na qual a moeda ndo é neutra, tanto
no curto prazo quanto no longo prazo, e a liquidez relevante, & uma teoria geral
que a imprevisibiidade em relagdo ao futuro resulta em importantes
consequéncias econdmicas. Em contraste com a otimizagdo neoclassica, que
requer postulados a respeito das incertezas e expectativas quanto ao futuro.
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Assim, a politica monetéria na escola pos-keynesiana € capaz de atingir
variaveis reais como produto e emprego, pois considera, assim como Keynes, a
n&o neutralidade da moeda no curto e longo prazo. Holt (1997) argumenta que
o simples Laissez-Faire ndo promove o 6timo das variaveis de emprego e
produgdo. Portanto, o ativismo de politica econbmica € exiremamente
importante na busca de solugdes para os desafios que a economia impde. O
autor cita alguns desafios como melhorar a produtividade, a seguridade, o
contorno de crises, questdes de salide e problemas ambientais.

Quanto & abordagem de politica monetaria, o autor supracitado destaca
as contribuicbes da escola de pensamento em relagdo a moeda e inflagéo.
Seus trabalhos deram destaque para a incerteza em relagéo & acumulagéo de
moeda, o renascimento da teoria monetaria da produgdo, uma andlise do
circuito monetario, investigagio detalhada das operagdes do banco central e
mudanga de enfoque em relagdo & inflagdo, saindo da abordagem
exclusivamente monetaria.

A incerteza é tratada principalmente por Davidson (1978), afirmando que
muitos resultados ndo podem ser diferenciados ou otimizados como a
economia neoclassica argumenta, sendo assim, ndo é possivel calcular
inimeros eventos alternativos, também existe uma necessidade de demanda
por moeda por sua liquidez e por ndo haver substitutos proximos para ela, logo
a moeda é ndo neutra. A teoria monetaria da produgéo coloca a moeda como
explicagdo para o ciclo de negdcios, enquanto a ortodoxia elimina-a
completamente ou a incorpora apenas quando esta é surpresa.

Enquanto a escola americana pos-keynesiana tem como tema central a
moeda, a escola do circuito adota uma viséo endégena da moeda, os bancos
criam financiamento necessario para a produgéo, e este & fundamental para
originar a produgdo. Assim eles reconhecem agora a importancia da moeda
como estoque de seguranga e também como fluxo financeiro para
compreender o funcionamento da economia.

Em contraste com a visdo ortodoxa de que os bancos estéo restringidos

por suas reservas, na visdo pos-keynesiana os bancos podem ampliar a oferta

de moeda para atender a demanda. S&o capazes de fazer isso, pois séo como
outras firmas e buscam lucro. A diferenga entre os bancos e as firmas comuns
envolve a natureza dos passivos bancarios, pois quando um banco realiza um
empréstimo comprando notas promissérias de devedores isso resulta em
passivo bancario, mas representa um ativo, ou moeda, para o mutuario.
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Quanto a problematica da inflagdo, medidas monetarias isoladas, em
muitos casos, podem ser ineficientes para controlar a elevagao do nivel geral
de pregos. Logo, surgiram alternativas de politicas econémicas com o foco nas
causas inflacionarias e ndo meros paliativos nas consequéncias do fendémeno.
Com proposito de manter a estabilidade de pregos e considerando que na viséo
da teoria keynesiana e pos-keynesiana o instrumental da taxa de juros néo é
eficiente, varias medidas séo formuladas no sentido de atuar no problema mais
para o lado da oferta do que da demanda.

Assim, o pensamento pos-keynesiano caminha na dire¢éo de identificar
qual a verdadeira causa da inflagdo e atuar com medidas anti-inflacionarias em
cada uma dessas diferentes causas. Neste ambito das politicas pos-
keynesianas destacam-se diversos trabalhos como Arestis e Sawyer (2006),
Davidson (1978 e 1994), Lavoie (1992) e Sicsu (2003). Logo, como o objetivo é
atacar as causas da inflacéo, diversas medidas de politica econémica podem
ser adotadas, dependendo da situagéo encontrada.

Apesar de existirem diversas possibilidades, cabe destacar algumas
importantes  politicas anti-inflacionarias como: politica industrial, politica
cambial, politica monetaria direcionada, politicas de desenvolvimento
tecnolégico e qualificacéo do capital humano, politica tributaria, estoques de
protecéo e a chamada tax-based on incomes policy. A seguir, é observado qual
instrumental mais indicado para cada causa inflacionéria.

Quando uma economia sofre com determinada inflagio importada,
argumenta Sicsu (2003), vérias politicas podem ser adotadas para contornar o
problema. A politica industrial de incentivo ao investimento, direcionado ao
setor de exportagdes, se torna interessante, pois substituindo importagdes o
efeito desta inflagéo € mitigado. Outra importante medida é a politica cambial
que contorne o efeito inflacionario da taxa de cambio, como venda de reservas
internacionais e titulos publicos dolarizados.

Politicas tributarias que incentivem a exportagdo para conter a
depreciagéo cambial também s&o importantes, bem como reducéo de aliquotas
dos setores onde essa inflagdo importada se apresentou de maneira mais
aguda. Outra medida eficaz seria no Ambito da politica monetaria direcionada,
na qual a autoridade monetaria poderia aumentar o recolhimento compulsério
sobre os depésitos bancérios para conter pressdes no mercado de cambio.

Outro problema grave que resulta em inflagdo s&o aumentos néo
esperados e consideraveis de pregos de commodities, também chamada de
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inflacdo spot. Neste sentido, Davidson (1994) destaca a importéncia da criagéo
de mecanismos de estoques de protecéo ou seguranga, que néo siga a légica
do livre mercado. Como esses produtos s&o base para varios outros e possuem
um efeito extremamente nocivo para a sociedade, caso subam repentinamente,
uma instituicdo deve controla-los a fim de mitigar essas variagdes, dando
assim, mais seguranga para os produtores em caso de quedas nos pregos,
impedindo que uma futura escassez do produto ocorra. Logo os produtores
estardo mais assegurados e, portanto, investirdo mais, aumentando
produtividade e a produgao, facilitando o desenvolvimento econémico.

Um elemento muito expressivo no aumento dos pregos em varios paises
s80 os chamados pregos administrados, eles séo reajustados por contratos ou
orientados pelo governo. Os pregos administrados séo produtos e servigos
extremamente importantes para a economia e seu possivel aumento reflete, via
indexag&o ou inflagdo de custos, em quase toda a inflagéo geral.

Outro entrave nessa questéo esta relacionado com esses contratos de
reajustes de pregos, pois na maioria das situagBes, segundo Sicsu (2003), eles
seguem uma légica de manter a receita em délar das empresas que pouco se
relaciona aos custos de operagao. Logo, o receituario ortodoxo de utilizagdo de
juros para combate inflacionario pode ser ineficaz, sendo necessério eliminar
esses tipos de contratos de administragdo de pregos, assim, esses
instrumentos devem ser proibidos ou n&o incentivados.

No caso da inflagdo de demanda, segundo o autor supracitado, a
politica monetaria restritiva, ou seja, elevagéo de juros pode sim contornar este
problema, porém com um custo de sacrificio de emprego e produgéo. Assim, &
mais interessante que o governo relaxe medidas de expans&o econdmica antes
da economia chegar na situagdo de pleno emprego, essas medidas
contracionistas devem ser principaimente fiscais, ou seja, 0 governo reduz seus
gastos e assim a pressao inflacionéria e revertida.

Na chamada tax-based on incomes policy, Weintraub e Wallich (1978)
mostram uma situag@o perversa que sempre resulta em aumento de pregos,
incorporando a inflagdo de salarios e de lucros. Neste caso, as firmas
aumentam os salarios ou elevam suas margens de lucro acima do patamar
estabelecido pela produtividade, gerando uma externalidade negativa para toda
a sociedade.

Logo, para contornar a inflagdo resultante desta conjuntura, seria
desejavel uma politica tributéria inteligente, elevando impostos para empresas
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que realizassem aumentos de pregos como contrapartida a aumentos ou
manutencéo de margens e aumentos salariais acima da produtividade, além de
lucros.

Ja no caso de inflagéo de rendimentos decrescentes, uma das politicas
mais interessantes sdo aumentos nos investimentos em desenvolvimento
tecnolégico, bem como na educagéo, treinamento dos trabalhadores, para
assim reverter este tipo inflacionario relevante ao qual uma politica monetéria
restritiva exerce pouca ou nenhuma influéncia direta.

Finalmente, a inflagdo de impostos pode ser contornada por uma politica
tributaria consciente e comprometida com a estabilidade de pregos, assim as
companhias que fossem acometidas com aumentos de custos inevitaveis e que
certamente iriam repassar para o preco de seus produtos finais, podem ter
compensagdes fiscais que neutralizassem este fendmeno inicial.

Desse modo, a escola de pensamento pos-keynesiana sugere
alternativas de politicas econémicas com o foco nas causas inflacionarias,
considerando que na visdo da teoria keynesiana e pos-keynesiana o
instrumental da taxa de juros ndo é eficiente, varias medidas sao formuladas no
sentido de atuar no problema mais para o lado da oferta do que da demanda.
Assim, a vis@io pods-keynesiano caminha na diregdo de identificar qual a
verdadeira causa da inflagéo e atuar com medidas anti-inflacionarias em cada
uma dessas diferentes causas.
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9 Abordagem Estruturalista

A visdo estruturalista foi originalmente elaborada no &mbito da

Comissdo Econdmica para a América Latina, CEPAL, sendo que os

importantes trabalhos desta corrente de pensamento sdo de Sunkel (1958) e

Prebish (1961, 1963), que argumentam que a inflagdo é oriunda do préprio

sistema econdmico e ndo somente relacionado com a moeda. Um olhar

. especial aos paises subdesenvolvidos ¢ dado por essa teoria, justificando que

R nesses paises existem imperfeicdes nos mercados que ocasionam
' estrangulamentos de oferta.

A este respeito, Vianna (2003) elenca alguns pontos de convergéncia da
escola estruturalista: (i) o sistema econdmico apresenta dois grandes setores, o
setor dinémico, ou exposto, e setor tradicional ou protegido, (ii) geralmente os
paises analisados sdo pequenos e, logo, sdo tomadores de precos nos
mercados internacionais, (iii) os paises isoladamente possui curvas de oferta e
i demanda com elasticidade-prego infinitas no mercado internacional, (iv) os
| precos no setor dito tradicional seguem uma regra do markup, tendo os salarios
como base referencial, j& no setor dinmico, os pregos internacionais sdo
referéncia para a precificagéo, (v) a produtividade do trabalho é mais elevada
no setor dindmico em relagdo ao tradicional, bem como a absorcdo do
progresso tecnoldgico, (vi) o salario possui variagdo de mesma taxa nos dois
grandes setores e (vii) existe uma rigidez para baixo nos pregos e salérios.

A explicagdo considerada estruturalista, segundo Simonsen (1985),
argumenta que choques de oferta inflacionarios seriam responséaveis pelo
aumento do nivel de pregos. Portanto, essa corrente relaciona o estagio de
desenvolvimento dos paises, com o nivel de inflagdo, pois paises
caracterizados pelo subdesenvolvimento teriam custos desfavoraveis e
gargalos estruturais, principalmente em setores como agricola, comércio
internacional e relagbes com a economia mundial, gue pressionariam
constantemente o nivel de pregos acarretando sério problema de inflaco.
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De acordo com Sunkel (1967), o processo inflacionério na América
Latina resulta da heranca da colonizagdo portuguesa e espanhola, dado o
modo como ocorreu a insergao das economias no cenario mundial, pois nesse
processo a industrializagéo e a diversificagdo dessas economias apresentaram
gargalos estruturais agudos que resultavam em frade-off entre crescimento e
estabilidade de pregos. Entre os gargalos podemos destacar a concentragéo de
terras, recursos minerais e desigualdade.

Como a estrutura produtiva, normalmente oligopolista, apresenta um
setor chamado dinamico, relacionado com o mercado internacional, com foco
na produgéo de bens primarios, e dado uma relac&o de troca perversa, existia
assim, uma incapacidade de atender pressdes de demanda doméstica, levando
a uma desestruturacdo do sistema produtivo. Na explicagdo estruturalista,
existem trés pressdes inflacionarias significativas, as circunstanciais,
cumulativas e estruturais.

Segundo Costa (1999), as questdes circunstanciais s&o exogenas ao
sistema, como uma elevagio de pregos internacionais, e cabe a politica
econdmica apenas minimizar seus efeitos e propagacbes. As pressdes
cumulativas derivam do conflito distributivo entre pregos e salarios no setor
dindmico da economia e sdo inerentes ao processo produtivo, induzidos pela
propria inflaggo. Por fim, as questdes estruturais séo resultantes da propria
composigao que a economia periférica foi inserida no mercado internacional,
sefiam uma causa primaria de inflagdo como: limitagdes, rigidezes e
inflexibilidades estruturais do sistema produtivo.

Exemplificando, Furtado (1982)* mostra as mas formages que
ocorreram no processo de industrializagéo brasileira, desde suas raizes,
comprometendo a melhor eficiéncia produtiva, gerando distorgbes para o
sistema econdmico. Assim, o nivel de pregos aumenta devido as falhas de
mercado, como por exemplo, oferta inelastica do setor agricola, dificuldades de
importagéo e restricdes de balango de pagamentos.

Furtado (1989) afirma que a estrutura a qual o Brasil da década de 1980
estava inserido ja era desvantajosa e que o receitudrio de ajustamento forte
proposto pelo Fundo Monetario Internacional para contornar a situagéo era
equivocado, no sentido que gerava recesséo e desemprego numa economia ja
desgastada. Logo, podemos caracterizar a inflagédo de custos como a situagéo
em que a demanda se mantém estavel e devido a pressdes do lado da oferta

* Ver também Furtado (1978).
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de bens e servigos, os pregos de fatores se elevam, aumentando assim o nivel
de pregos.

Portanto, fundamentalmente a visdo estruturalista explica o processo
inflacionario como resultante de alguns setores, os quais em periodos de
expanséo econdmica alcangam seu potencial antes dos demais. Como a
capacidade produtiva atinge seu maximo, os pregos sobem, e alastram para os
demais setores por reajustes, pois todos querem ao menos manter suas
participagdes relativas na renda.

Assim, a solugdo para a inflagdo no pensamento estruturalista, consiste
em reverter a médio e longo prazo os gargalos impostos via reformas
esfruturais. Como, por exemplo, reforma agréria, reorganizagdo do setor
organizacional e melhor distribuigdo da produgéo e renda. Entretanto, a curto
prazo, as pressdes inflacionarias advindas dos mecanismos de propagacéo e
cumulativas devem receber o foco, no primeiro momento, do combate anti-
inflacionario.
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10 Critica de Rangel

Rangel (1981) faz uma anélise da inflagéo brasileira, que resulta numa
critica a0 pensamento inflacionario da escola monetarista e estruturalista. O
autor levanta o questionamento que as duas escolas mostram na sua esséncia
a explicacao da inflagdo numa insuficiéncia ou inelasticidade da oferta, sendo
considerado na escola monetarista o aspecto agregado e na escola
estruturalista o aspecto setorial.

Ja para Rangel, o problema central da inflagdo esta numa cronica
insuficiéncia de demanda e contrariando o pensamento estruturalista e
monetarista que viam o seu excesso como explicagdo do fendmeno
inflacionario. De acordo com Costa (1999), como a capacidade produtiva havia
se expandido muito nos anos cinquenta na America Latina, o nivel de demanda
era insuficiente para garantir a utilizagdo da capacidade existente e isso era
resultante das condicdes econdmicas vigentes, a inflagdo, concentragéo de
renda e propriedade fundiarias.

Estava presente na economia uma inelasticidade de demanda por
géneros alimenticios, essa rigidez de demanda dada uma grande elasticidade
da oferta resultava em anomalias na formagao dos pregos. O ponto principal de
divergéncia esta justamente na visdo de que para Rangel havia uma
elasticidade de oferta e para a CEPAL havia uma inelascidade de oferta, pois
os estudos cepalinos foram baseados na experiéncia chilena. Portanto, a
elevagio dos pregos agricolas acarretava queda dos salarios reais, e assim,
criava uma restricio de demanda para bens e servigos dos demais setores,
que por sua vez na visao do autor ja possuiam uma insuficiéncia de demanda.

Logo, ocorria formag&o de estoques nos demais setores, principalmente
nos que possulam elasticidade-renda da demanda elevada. Com a formagéo
de estoques e, consequentemente, queda da capacidade ociosa, ha um
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blogueio de novos investimentos € resultando em inflagio. Assim, o nivel geral
de pregos era inversamente relacionado & produgao.

Bresser-Pereira (1986b) destaca que o trabalho de Rangel fez parte de
uma segunda onda paradigmética da teoria mais ampla da abordagem
estrutural. O autor destaca que o caréter enddgeno da oferta de moeda, a
inflagao como mecanismo de defesa frente a cronica insuficiéncia de demanda
e a analise de inflagdo adminisirada ou oligopolista séo as principais ideias do
autor a respeito da inflagao.

A teoria administrativa justifica que a inflagéo é resultante de choques de
oferta decorrentes de estruturas monopolistas, essa situacao decorre do fato
das empresas e do Estado possuirem o poder de elevagao de pregos ja que
estdo numa situagéo confortavel de monopdlio. Bresser-Pereira (1986a) mostra
que as margens de lucro das empresas oligopolistas também séo perversas
para a inflagdo, e que se as margens se mantém elevadas mesmo em
situages recessivas, essa inflagao administrada se torna a principal fonte de
inércia deixando de ser um fator de elevagéo.

Quanto a politica monetaria € 0 papel do governo no processo
inflacionario, Rangel, segundo Vianna (2003), considera que em Gltima
instancia a agdo institucional do governo que determina o andamento do
processo inflacionario. Logo, o governo soffia presso por parte de setores
produtivos, lembrando que & economia era oligopolista, para emitir moeda ou
fornecer crédito para que a economia ndo entrasse em recessdo ou
estagnagao.

Assim, a poliica monetaria tinha um papel passivo e apenas
corroborava com a inflagdo. Existia, logicamente, ganhos com relagdo ao
processo, no sentido de beneficios a alguns setores e ao governo, como por
exemplo, imposto inflacionario, elevagdo de receitas tributarias e também
evitando custos de possiveis socorros ao sistema econdmico.
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11 Abordagem Inercialista

Um terceiro momento paradigmatico da visdo ampla da abordagem
estruturalista ocorre no inicio dos anos oitenta no Brasil, surgindo diversos
frabalhos que abordam a questdo da indexag8o de salarios e que aos poucos
cheggm a questdo da inércia inflacionaria. A teoria da inflagdo autbnoma
tambgm chamada de inercial, & relativamente nova, sua formulagdo deriva dé
tentativas ortodoxas fracassadas no combate a inflagdo, e da inquietude por
parte de alguns pensadores com as abordagens existente’s ate ent&o. P

' A tepria também explica a inflagdo presente baseada na passada
porém e_Ia é contraria a ideia monetaria-aceleracionista, pois independe dé
expectgtlvas por parte dos agentes. Bresser-Pereira e Nakano (1986) explicam
que a inflagéo inercial é a tendéncia dos pregos subirem hoje, porque subiram
ontem e formam uma situagao na qual todos correm para ficar no mesmo lugar.

. B(esser-Pereira (2010) mostra como a economia pode ser indexada e
assim a inflagéo inercial aparece. Nesse caso, 0 nivel de pregos sobe sem a
nef:eSSIdade de novas causas, apenas pelos mecanismos de indexagao que
acionam um circulo vicioso de alta. Essa teoria da inflagdo autbnoma ou

It?;rsci;a! é uma explicagdo nova e ajudou a entender o processo inflacionério
giro.

Nessa situagdo, medidas monetérias de controle inflacionario, ou
ortodo>_(as, nao trazem bons resultados e ainda geram um (;usto
demasiadamente elevado para a sociedade. Bresser-Pereira e Nakano (1986)
destacam os fatores aceleradores, mantenedores e sancionadores da inflagéo.

N Os fgtores aceleradores sefiam aqueles relacionados com a elevagéo de
salano§, aJem do aumento da produtividade, elevagtes de margem de lucros
dgpremagao cambial, alta de bens importados e aumentos generalizados dé
tr‘lbuftos.' Os fatores mantenedores da inflagdo apontados s&o o conflito
distributivo e a indexag#o. Ja os elementos sancionadores, quando a economia
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se encontra com desemprego elevado, sdo principalmente o aumento da
quantidade de moeda e o déficit pablico.

A teoria da inflagéo inercial esta centrada nos fatores mantenedores e
dai surge seu diferencial em relagéo as demais teorias, o conflito distributivo e
a indexacdo formal e informal vém como novidade na andlise da inflago.
Assim, o conflito distributivo é fruto da disputa entre sindicatos, empresas e
organizagdes para manter suas participagbes relativas na renda. Os
mecanismos de indexagéo corrigem automaticamente os pregos e salarios
formando uma espiral perversa de elevagdes constantes no nivel de pregos.

De acordo com Modiano (1986), os choques na economia apenas
mudariam de patamar o nivel dos pregos, porém na sua auséncia a inflagéo
passada se perpetuaria no tempo, pois os mecanismos de indexag&o seriam
responsaveis por dar continuidade ao processo inflacionario. Lopes (1985) tem
uma vis&o precisa a respeito da inflagéo inercial quando argumenta que este
tipo de inflagdo é resultante da necessidade de compatibilizar as remuneragbes
reais desejadas, ex-antepor parte dos agentes econémicos por meio de
mecanismos de indexag&o.

Modiano (1985) demonstra como ocorre a determinagdo simultinea de
pregos e salarios numa economia indexada. O autor considera os pregos

internacionais hiato do produto, o desvio de oferta de alimentos, os fatores de
impostos e subsidios, € o choque cambial como variaveis exdgenas. Sendo |
que a taxa de inflagio passada é a Unica variavel defasada enddgena do '

fluxograma apresentado a seguir:

Figura 1: Diagrama de determinago de pregos e salarios numa economia indexada
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Fonte: Modiano (1985).
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De acordo com o fluxograma acima, é observado que a taxa de inflagéo
corrente ¢ igual a taxa de inflag&o passada, caso ndo ocorra nenhum choque
contemporaneo de oferta ou demanda e a variagdo da taxa de inflago.
Quando ocorre determinado choque, € tdo maior quanto o tamanho do grau de
indexagéo da economia e a taxa de inflagdo que persiste ao longo do tempo
sem determinado choque é a nomeada inflaggo inercial.

Simonsen (1983) aponta que a ideia de indexagéo é bastante antiga, ou
seja, reajustar contratos na proporgdo de algum indice de pregos ndo é
novidade. Ela j& havia sido concebida em 1807, por um escritor de assuntos
monetarios, John Wheatley. Outros nomes importantes j& abordaram essa
questéo em seus trabalhos como Alfred Marshall e Irving Fisher. Entretanto,
mesmo sem o ineditismo da anélise, os trabalhos da abordagem inercialista a
fizeam de modo mais completo e profundo, embasada nas realidades
econdmicas dos paises, principalmente, latino-americanos.

Concluindo, a teoria da inflagéo inercial afirma que dado um ambiente
cronico de inflagéo, os reajustes ocorrem pelo pico do periodo anterior, assim
sendo o aumento do nivel de pregos se perpetua no tempo, e a inflagdo
passada e transferida para o futuro. O conflito distributivo tem papel importante
nessas relagdes, através do lado institucional, pois buscam a recomposicéo
salarial, e os empresérios, do mesmo modo, reajustam seus pregos para
aumentarem ou manterem suas fatias na renda da economia. Logo, esse
conflito resulta em inércia inflacionaria. Assim, a proposta de combate a
inflago €& dita heterodoxa, pois incorporam elementos especificos para
contornar essas distorgfes diagnosticadas.

O elemento central das politicas heterodoxas de combate a inflagéo esta
fundamentado no elemento de quebra das expectativas dos agentes
econémicos. Portanto, a abordagem inercialista defende uma quebra com os
mecanismos de coordenagdo dada pela taxa de inflagio passada, que
geralmente acarreta em desarranjos dos pregos relativos e nominais.

Medidas defendidas pela abordagem estruturalista inercial, para reverter
a situagéo inflacionaria, sdo entre outras: a extingdo total ou parcial da
indexagao, congelamentos de pregos plblicos e ou privados, congelamento
geral de salarios, fixagdo da taxa de cémbio e criagdo de nova unidade
monetaria, para que se perca a “memoria inflacionéria’.
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Na Nota de Cz$ 1.000 (mil cruzados) com o retrato do escritor Machgdo de
Assis (1839-1908), que depois virou NCz$ 1 (um cruzado novo), com carimbo.

12 Conclusao

Apresentadas as importantes correntes de pensamento econdmico,
postulados fundamentais e seus entendimentos a cerca das causas e solucbes
para a questdo da inflagdo, sera apresentada no Quadro 1 uma sintese das
principais conclusdes, pensadores, hipoteses basicas, bem como medidas de
politicas defendidas por cada uma. Dada a complexidade do tema, & impossivel
realizar uma sinopse de pensamentos tio elaborados, sem o prejuizo, em
algum grau, de suas especificidades, porém o ganho didatico justifica tal
esforgo.

Assim, resumidamente, a escola de pensamento econdmico classica &
resultante de uma sintese de obras. A partir da TQM a explicagdo para o
fenémeno da inflagéo é apresentada. A TQM ¢é baseada na Lei de Say e foi
sendo formulada no periodo de 1750-1850 pelos economistas classicos a partir
da relagéo de trocas MV = Py. O fenémeno do aumento do nivel de precos é
explicado por uma teoria de inflagéo de demanda. Logo, o aumento do nivel de
pregos é estritamente monetério e explicado pela elevagio na quantidade de
moeda. Portanto, para a escola classica, o receituario de combate & inflagdo é
orientado para o lado monetario da economia, ou seja, politicas monetarias e
controle de oferta de moeda seriam suficientes para contornar o aumento nos
niveis de pregos.

A escola neoclassica surge no final do século XiX e inicio do século XX
€ possui trés pilares bésicos: (i) no ponto em que se igualam a oferta e
demanda por méo de obra, as forcas de mercado equilibram a economia
quando no pleno emprego, (ii) as flutuagdes nas variaveis reais da economia e
08 precos relativos sdo independentes da politica monetaria e (iii) a quantidade
de moeda na economia influéncia apenas o nivel geral de pregos, nédo tendo
impacto nas varidveis reais. Seguindo a mesma linha da escola classica, a
explicag&o para a causa da inflagéo esta também intimamente relacionada com
a Teoria Quantitativa da Moeda. Porém, agora ela esta definida de modo mais
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claro em duas versdes, a primeira de Cambridge,‘assonciad’a ao Marspall e
Pigou e a segunda de Irving Fisher. Como a |nﬂag>§o é um fendmeno
monetario, o simples controle da oferta de moeda, resolveria o problema.

Ja no pensamento de Keynes, 8 TQM e a Lei de Say nao séo utlhﬂzadas,
como explicagdo do aumento no nivel de pregos, pois a producao e(;a
resultante da demanda e na equagao monetane_l a demanda por mfoi a
especulativa foi introduzida. O autor utiliza o entendmento d_a demanda efetiva
e do hiato inflacionario para explicar o fendmeno. Slstematlcamente tem-se a
demanda efetiva no pensamento de Keynes, 0 produto potencial e 0 produto
efetivo, assim o hiato inflacionario pode ser encontrado..Em uma dada
economia, pode-se ter trés possiveis situagdes, 0 produto efetlvp maior, menor
ou igual ao produto potencial. O prc;duto~ efetivo s.or.nente € maor ?lue~o
potencial no curtissimo prazo € em situagbes especiais e, assim, a inilagao

aparece.

Quanto ao uso de politicas ativas, Keynes argumenta que a economia
de mercado esta sujeita a flutuagbes no desemprego, na produgao_agregad? e
no nivel de pregos, que podem ser corrigidps ,e.premsam ser corrigidos pelas
autoridades. O uso de instrumentos discricnonanos e coordenados.de poI!tlcg
monetaria e fiscal deve ser algado para estabilizagdo da economia e atingir
variaveis como o produto real € 0 emprego.

Em oposicdo ao pensamento lfeynesiano, surge 0 chamado
monetarismo, relacionado & escola de Chicago, em grqndg parte d’eVICIiO a
Milton Friedman. O monetarismo faz um resgate das lgelgs neoclaﬂssmgs,
defendendo a TQM, Laissez-Faire, liberalismo absolutp e ndo mteryenc;go ativa
das autoridades de politicas econdmicas na economia. Logo,ﬁa inflagdo para
Friedman ¢ um fendmeno de “impressora’, ligado a expansao da oferta de
moeda em determinada economia, portanto o aumento do nivel geral de pregos
& contomnado quando a autoridade monetaria adota um controle da expansao

de moeda.

Ja o modelo de expectativas racionais surge da criticalde Lucas e
origina a linha de pensamento novo-classica. Esta. cPrrentg c_on3|dera quengi
agentes possuem a capacidade de tomar demso?s o’umllzadoras e nac
cometem erros sistematicos. Desse modo, a eIe\_Iagao do nivel de pregosde
explicada pela taxa de inflagé&o raciqnalmente pr.ewsta.e pela taxa esp?raNivoa_
expansdo de moeda. Portanto, muitos econorplsfcas ligados a corren el :
Classica, defendem a teoria de independéncia do Banco Ceptra, pois
consideram que politicas surpresas, embora tenham algum efeito, geram
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instabilidade ao sistema econdmico e ndo devem ser utilizadas, assim, com a
autoridade monetaria independente e com metas de inflagdo, melhores

resultados para a -estabilidade de pregos e controle de inflagdo séo
encontrados.

O pensamento novo-keynesiano, adiciona o0s elementos de
microfundamento de rigidezes reais ao entendimento macroecondmico, talvez
sendo este uma de suas maiores contribui¢des, possui uma relagéo confusa
quanto ao ativismo de politicas monetarias, justificando que embora influencie
as variaveis reais a expansdo monetaria ndo gerida por regras de feedback
resulta em consequéncias néo eficientes no sentido de controle inflacionario e
desemprego. A inflagdo é resultante da instabilidade do setor privado ou
restricdes no processo de ajustamento para o equilibrio, o controle de pregos

deve ser realizado por uma adogéo, por parte da autoridade monetéria, de
politicas de regra de feedback.

Ja o pensamento pds-keynesiano, defende fundamentalmente: (i) a nao
neutralidade da moeda, (ii) a existéncia de um processo néo ergdtico, incerto
em importantes tomadas de decisdes da vida econdmica e (iii} a negagéo do
axioma da substituicho bruta e onipresente proposta pela economia
neoclassica. Por exemplo, a abolicdo da escravatura tornou a contratagéo
desta mao de obra ilegal, assim, a sociedade civil decidiu ndo permitir a
contratacdo real desse trabalho, ndo importando o quéo eficiente ela possa ser.

Quanto a problematica da inflagdo, medidas monetarias isoladas, em
muitos casos, podem ser ineficientes para controlar a elevagéo do nivel geral
de pregos. Logo, surgiram alternativas de politicas econdmicas com o foco nas
causas inflacionarias e néo meros paliativos nas consequéncias do fenémeno.
Com proposito de manter a estabilidade de pregos e considerando que na vis&o
da teoria keynesiana e pos-keynesiana o instrumental da taxa de juros néo é
eficiente, varias medidas séo formuladas no sentido de atuar no problema mais
para o lado da oferta do que da demanda. Assim, o pensamento pos-
Keynesiano caminha na dire¢co de identificar qual a verdadeira causa da

inflagdo e atuar com medidas anti-inflacionarias em cada uma dessas
diferentes causas.

A visdo estruturalista foi originalmente elaborada no ambito da
Comissao Econdmica para a América Latina, CEPAL, defende que choques de
oferta inflacionarios seriam responsaveis pelo aumento do nivel de pregos.
Portanto, essa corrente relaciona o estagio de desenvolvimento dos paises,
com o nivel de inflagdo, pois paises caracterizados pelo subdesenvolvimento
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teriam custos desfavoraveis e gargalos estruturais, principalmente em setores
como agricola, comércio internacional e relagdes com a economia mundial, que
pressionariam constantemente o nivel de pregos acarretando sério problema de
inflagdo. Assim, a solugdo para a inflagdo no pensamento estruturalista,
consiste em reverter a médio e longo prazo os gargalos impostos via reformas
estruturais.

Na critica de Rangel, o problema central da inflagio esta numa cronica
insuficiéncia de demanda e contrariando o pensamento estruturalista e
monetarista que viam o seu excesso como explicagdo do fendmeno
inflacionario. O nivel de demanda era insuficiente para garantir a utilizagéo da
capacidade existente e isso era resultante das condigbes econdmicas vigentes,
a inflacdo, concentragdo de renda e propriedade fundiarias. A solugéo para o
problema era contornar os gargalos e estrangulamentos da economia através
de reformas estruturais.

Um terceiro momento paradigmético da visdo ampla da abordagem
estruturalista ocorre no inicio dos anos oitenta no Brasil, surgindo diversos
trabalhos que abordam a questéo da indexagfo de salarios e que aos poucos
chegam a questéo da inércia inflacionaria. Os autores destacam os fatores
aceleradores, mantenedores e sancionadores da inflagéo.

Os fatores aceleradores seriam aqueles relacionados com a elevagéo de
salarios, além do aumento da produtividade, elevagbes de margem de lucros,
depreciagdo cambial, alta de bens importados e aumentos generalizados de
tributos. Os fatores mantenedores da inflagdo apontados s&o o conflito
distributivo e a indexagdo. Ja os elementos sancionadores, quando a economia
se encontra com desemprego elevado, sdo principalmente o aumento da
quantidade de moeda e o déficit publico.

O componente central das politicas heterodoxas de combate a inflagéo
estd fundamentado no elemento de ruptura das expectativas dos agentes
econdmicos. Portanto, a abordagem inercialista defende uma quebra com os
mecanismos de coordenacdo dada pela taxa de inflagdo passada, que
geralmente acarreta em desarranjos dos pregos relativos e nominais.
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13 Quadro Geral

Quadro - Principais Conclusdes a respeito da inflagdo nas escolas de

ensamento.
Escolas e ] Principais Postulados basicos Conclusbes sobre a Medidas anti-
abordagens autores inflagdo inflaciondrias
Classicos Adam Smith,  Racionalidade, Teoria Quantitativa da Como ainflagéo & um
David Hume,  concorrénciae Moeda determina fendmeno monetério,
Thomas informago perfeita, pregos e salarios o simples controle da
Robert precos e salérios nominais. A inflaggo & oferta de moeda,
Malthus, flexiveis, equitibrio fendmeno monetéario. resolveria o problema.
Jean-Baptiste  walrasiano.
Say e David
Ricardo.
Neoclassicos | Alfred Pleno emprego, Teoria Quantitativa da Como a inflagéio é um
Marshall, agentes otimizadores, Moeda determina fendmeno monetario
Knut neutralidade da moeda,  pregos e salarios o simples controle da
Wicksell, pregos e salarios nominais. A inflagéo & oferta de moeda,
Irving Fisher  flexiveis e dicotomia fenémeno monetario. resolveria o problema.
eléon classica.
Walras.
Keynes John Instabilidade Inflagdo ocorre quando  Politicas monetérias e
Maynard econdmica, pleno ademanda efetiva & fiscais afivas, para
Keynes emprego & situagéo maior que a oferta controlar a demanda
particular e ndo geral, efetiva. agregada da
demanda efetiva, ndo economia.
neutralidade da moeda.
Monetarista Milton Economia estavel, Teoria Quantitativa da Autoridade monetaria
Friedman, neufralidade damoeda ~ Moeda determina deve adotar um
Phillip Cagan  no longo prazo, pregos e salrios controle rigido da
eEdmund S.  expectativas nominais. A inflagéo é oferta de moeda na
Phelps adaptativas e taxa fendmeno monetario. economia.
natural de desemprego.
Novo- Robert E. Pregos e salarios Ainflagao é resultado Independéncia do
Classico Lucas, T.J. flexiveis, expectativas de disturbios Banco Cenfral e adogéo
SargenteN.  racionais, monetarios, dada a de metas de inflagéio,
Wallace microfundamento completa e continua para se confrolar os
walrasiano e pleno flexibilidade. agregados monetarios e
emprego. evitar surpresas aos
agentes.
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Novo- Georg A. Expectativas racionais,  Inflagéo resultante da Contra politica
Keynesiano Akerlof, John  rigidez de pregos e instabilidade do setor monetaria totalmente
B. Taylor, salarios, mercados privado ou restrigdes discricionaria e a favor
Gregory N. imperfeitos, assimetria  no processo de da adogao de politica
Mankiw e de informagdes. ajustamento para o monetéria do tipo
A.S. Blinder equilibrio. regras de feedback.
Pos- Paul N&o neutralidade da Veem a inflagdo mais Utilizar politicas ativas
Keynesiano Davidson, moeda, processo néo para o lado da oferta, que contornem as
Nicholas estritamente raciona identificando cada causas inflaciondrias.
Kaldor, Piero  de tomada de deciséo elemento especifico Como politica
Sraffae e incerteza. causador da elevagéo industrial, politica
Phillip Arestis do nivel de pregos. cambial, politica
monetaria
direcionada, politicas
de desenvolvimento,
politica tributéria e
estogues de protecéo.
Estruturalista | O. Sunkel, Imperfeicdes de Atribuem a inflagéio a Reverter a médio e
Raul Prebish ~ mercado, estrangulamentos de longo prazo os
e H. Frisch estrangulamentos de ofertae aimperfeigbes  gargalos e
oferta, pais é tomador da inserg3o das esfrangulamentos
de precos economias periféricas impostos a economia
internacionais a no mercado via reformas
economia dividida em internacional. estruturais.
dois setores e
inelasticidade de oferta.
Rangel lgnacio Imperfeigdes de O problema central da Reverter a médioe
Rangel mercado, inflagéo nas economias  longo prazo os
estrangulamentos de periféricas esta numa gargalos e
oferta, pais & tomador cronica insuficiénciade  estrangulamentos
de pregos demanda. impostos a economia
internacionais a via reformas
economia dividida em estruturais.
dois setores ¢ elastici.
Inercialista Francisco L. Imperfeigdes de Mecanismos de Medidas que
LopeseL.C.  mercado, mecanismos  indexagéo formais e “quebrem” a inércia
Bresser de indexaggo formal e informais, além do inflacionaria, como:
Pereira informal e conflito conflito distributivo exting&o total ou
social. perpetuam a inflagéo parcial da indexago,
passada no futuro. congelamentos de
precos e salarios e
criagdo de nova
unidade monetéria.

FONTE: Elaboragdo do autor.
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