1.1 - A Inflacdo No Capitalismo de Estado (e a experiéncia
brasileira recente)

sexta-feira, 26 de fevereiro de 2021 17:53

Inflacdo se tornou intrinseco ao sistema econémico
Diferenca entre "inflagdo administrada"”, "inflagdo compesatdria” e "inflagdo corretiva".

1 - A nova inflagao
¢ Inflagdo acelerou no mundo desde a crise do petréleo de 1973.
¢ Dois novos fendmenos que precisavam de explica¢do:
o inflagdo + estagnacgao
o Alta das taxas de crescimento da inflacdo no paises centrais
e Taxas de inflacdo acima de 10% a.a. se tornaram comuns (ndo eram), e eram maiores ano apos

ano.
e Rompimento da correlagao clara entre crescimento e inflacdo ou depressao e deflacao,

inflagdo era permanente
e Estudo de Rangel: No Brasil entre 1960-1980, inflacao foi maior nos anos de pior desempenho.

QUADRO |
TAXAS DE INFLAGAO* EM PAISES CENTRAIS
(Médias geométricas anuais)

Variagdes percentuais

Periodo Alemanha EUA Franca Japéo Reino Unido
1955-59 2.1 1.7 53 0.6 3,0
1960-64 1.5 1.2 2,9 5,2 2,7
1965-69 2,5 3,2 3.8 5,0 4,2
1970-74 5,56 6,1 7.6 10,6 9,5
1975-79 4.1 8,0 10,0 7.2 15,5

Fonte dos dados brutos:
Statistical Yearbook — United Nations — (1959 e 1977).
International Financial Statistics — FMI — n® 6 — jun./80.
* Adotou-se como indicador o Indice de pregos ao consumidor.

QUADRO Il
TAXAS DE INFLAGCAO* EM PAISES SUBDESENVOLVIDOS
(Médias geométricas anuais)

Variagdes percentuais

Periode Brasil Colémbia México Portugal Venezuela
1955-59 22,5 8,6 7,8 1.4 1.4
1960-64 63,5 12,1 2.1 2,4 0.4
1965-69 35,4 9,6 3,0 5,8 1.2
1970-74 19,8 15,1 10,0 13,2 4,0
1976-79 40,9 23,5 18,9 21,3 8,9

Fonte dos dados brutos:
Statistical Yearbook — United Nations — (1959 e 1977).
International Financial Statistics — FMI — n® 6 — jun./80.
* Adotou-se como indicador o Indice de pregos ao consumidor.

¢ Nesse periodo foi comum a inflagdo ser acima da taxa de crescimento, por menor que este

fosse
¢ No Brasil inflagdo acelerou a partir de 1962 e em 1974, épocas de declinio ciclico.

e Estagflacdo
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Fonte: Marcos Fonseca (1979).

e Novas teorias e novas analises de fatos histdricos sdo necessarios para explicar as mudancas
estruturais neste fendmeno econémico.

e N&o podemos mais dizer que inflagdo é excesso de moeda em circulagdo. Isso é apenas uma
possivel causa, mas ndo o fendmeno em si. No passado esta definicdo ndo estava incorreta,
mas com a nova estrutura da economia, agora esta.

2 - A equacao de trocas e a visao monetarista

e Teoria tradicional, defini¢do:

o M*V=Y*p(Quantidade de moeda M vezes a velocidade-renda da moeda V (que
admite-se constante) é igual a renda Y inflacionada pelo indice de precos p)

e Por esta teoria, Unico problema do monetarista é determinar as causas exdgenas sobre M, por
exemplo, pressGes do governo sobre emissdao de moeda. Toda inflagdo é causada por excessos
de moeda.

e Falhas:

© M pode ser considerado endégeno

o M determina p tanto quanto p determina M, e.g. se precos aumentarem, havera pressdo
para aumento de moeda circulante, endogenamente ao sistema econdmico. Aumento
de p leva a uma crise de liquidez, que implicaria ou queda do produto Y ou aumento do
estoque de moeda M por acdo do governo ou do sistema bancario (este adiado ou ndo
por um aumento de V [desentesouramento]).

o Neste caso, aumento de M tornou-se endégeno (ocorreu em fungdo das condigdes da
economia), contrario a teoria classica.

e Argumentamos, diferente da teoria cldssica, nem uma grande recessao controlaria a inflacado,
na existéncia de monopdlios e oligopdlios. Embora M e p estejam correlacionados, a relacao
causal da teoria cldssica ndo se aplica.

3 - As causas do aumento direto dos precos
e Queremos descobrir o que causa o aumento generalizado na taxa de inflacao
e HAa trés teorias que explicam inflacdo sem utilizar a explicagdo classica:
o Teoria keynesiana baseada no desequilibrio entre demanda e oferta agregada no auge
do ciclo econémico (teoria de demanda)
= Embora essa primeira teoria seja empiricamente observavel (curva de Phillips -
trade-off entre inflacdo e desemprego, baseada em dados ingleses entre os anos
1861-1957), ndo explica estagflacdo. Dados mais recentes ndo respeitam essa
relacdo.
o Inflagdo estrutural, causada por desequilibrios setoriais entre oferta e demanda (teoria
de demanda)
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= Estrangulamentos na oferta causariam aumento tempordrio no prego propagado

por toda a economia. Se o mercado for mal estrutura e houver problemas de
balanco de pagamento, estes efeitos de estrangulamento se tornam crénicos e os
diferentes agentes envolvidos, na tentativa cada um de aumentar seus ganhos,
geram uma espiral inflaciondria. Esta teoria também ndo explica estagflacdo
recente, pois ndo traz nenhum fato novo.

o Inflacdo administrada, causada pelo poder dos monopolistas das empresas, sindicatos e

estado.

4 - O poder de mercado

As teorias anteriormente descritas sdo valida para explicar a inflagdo, mas ndo explicam a nova
forma de inflacdo nem a estagflacao.

Para explicar isso, é necessario levar em conta o crescente poder sobre o mercado de
empresas publicas, privadas, sindicatos e do governo, i.e. oligopdlios e monopdlios. Esta
concentragdo com a importancia atual é tipica da segunda metade do século XX, oligopdlio
tornou-se dominante na economia.

Advento das empresas multinacionais acelerou o processo de concentracdo. Capital
internacionalizou-se comercialmente a principio. No final do século XIX, financeiramente. E a
partir dos anos 50, industrialmente.

"Sistema de planejamento" (ao contrario do "sistema de mercado") - predominancia de
grandes agentes, ndo mais as pequenas e médias do modelo de mercado competitivo da
teoria cldssica. Esse é o fato novo que justifica a nova inflagao.

Tentativa dos grandes agentes de aumentar sua participa¢do na renda gera uma Inflagdo
Administrada.

Estado tentando regular os pregos, por sua vez, ird gerar distor¢des e assim a chamada
Inflagdo Compesatdria

5 - A "firma" neoclassica e a "empresa"

Mecanismos de mercado nao funcionam plenamente neste novo cenario.
Devemos distinguir a 'firma' da 'empresa’, por vezes utilizadas sem distingdo na teoria classica:

o Firma é uma pequena de produc¢do sem qualquer poder sobre o mercado. Administra
somente a produc¢ao, ndo administra nada sobre o mercado, apenas reage a ele.

o Empresa é a unidade de produgdo que tem poder de mercado e tem uma estratégia
mercadoldgica (realiza acordos -- tacitos ou explicitos -- com concorrentes, ou
investindo em propaganda) e consegue estabelecer uma margem sobre o custo (mark
up).

Assim, sistema de planejamento é controlado pelas Empresas, que conseguem elevar precos
autonomamente, sem haver necessariamente excesso de demanda sobre a oferta, rompendo
assim hipéteses do modelo cladssico de mercado competitivo. Neste contexto, politicas
econdmicas que fagcam uso de mecanismos de mercado, portanto, perdem muito de seu
poder, ou até causar o efeito oposto ao desejado.

6 - A inflacdo administrada

Empresa precifica seus produtos para maximizar lucro ou expansao

Em caso de recessdo, empresa oligopolista buscara aumentar sua margem de lucro para
manter sua receita, elevando precos - estagflacdo. Isso ndo seria possivel num cenario
competitivo.

Mesmo que as empresas mantenham um mark up fixo, inflacdo se configuraria - transferem
todo aumento de custos ao preco. E um processo de indexag¢do informal da economia.
Inflacdo decorrente de politica de precos é chamada Inflacdo administrada ou inflacdo de
custos. Ao manterem suas margens, empresas mantém o patamar de inflacdo, se mantida a
velocidade de alteracdo de preco. Se ainda aumentarem a margem ou a velocidade de
alteracdo de preco, aumenta a inflagao.

Isto pode ocorrer inclusive em periodos ndo-recessivos, também podem aumentar margens
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nos booms. Dificilmente teriam motivo para diminuir a margem, uma vez aumentada.

7 - A luta pela distribuicao

Por meio da inflacdo, ha uma luta entre os agente econémicos para apropriar uma fracdo cada
vez maior do excedente econémico. E um mecanismo de transferéncia de renda para os
setores economicamente mais fortes, pode ser usada para rebaixar saldrio real e assegurar
taxas crescentes de lucro.

Nos paises onde ha sindicatos fortes, se indexarem os saldrios dos trabalhadores, garantem
uma parcela fixa do excedente. Se exigem acima disso, apropriam uma fatia maior deste
excedente e também desencadeiam processo inflacionario.

1979 - lei de indexacdo de saldrios causou inflagdo quando empresas com poder de mercado
preventivamente aumentaram seus precos.

Inflacdo estd no cerne da luta de classes - trabalhadores VS empresarios, compradores VS
fornecedores, banqueiros VS industrialistas etc.

8 - Os choques de petrdleo e a inflacdo administrada pelos Estados

Inflacdo de 1973 da crise do petrdleo gerada pelo cartel da OPEP foi um exemplo de inflacdo
administrada e acentuou fend6meno da estagflacdo, mas nao o iniciou. "Inflagdo importada".
Paises importadores de petrdleo se tornaram mais pobres num primeiro momento e buscaram
aumentar pregos e aumentar suas exportagcdes em compesag¢ao, ainda que apenas
parcialmente. Assim, desaceleragdo nao causou queda da inflacdo, mas aumento.

9 - A endogeneizacdo do aumento direto de moeda

Estado pode gerar inflagao diretamente aumentando pregos das empresas estatais autarquias.
Pode provocar inflagdo também ao tabelas niveis altos de precos, juros ou cambio.

Estado tem um limite para o nivel de controle de precos que pode exercer, ndo pode distorcer
demais o mercado sem consequéncias ruins. No limite, motiva mercados paralelos ou cria
situacao fiscal insustentdvel.

Quando Estado se endivida muito por conta das politicas de precos, aumenta a quantidade de
moeda na economia, provocando aumento de precos. E a "Inflacio compensatdria".

Se em algum momento o Estado retira as distor¢Ges estabelecidas anteriormente (e.g. retira
subsidio), ocorre a "inflacdo corretiva", em que se reajustam os precos dos mercados antes
distorcidos, também é uma forma de inflagdo administrada.

Este par de inflagGes foi importante no Brasil entre 1974 e 1979, havendo aumento explosivo
de precos ao fim deste periodo com a adocdo de inflagdo corretiva.

10 - O fator politico

N3o descartamos que aumento de M causa aumento da inflagdo, mas este aumento ndo é
exogeno, é consequéncia do cendrio econdémico.

Entre 1966 e 1973, orcamento federal estava equilibrado mas havia inflagdo de causas
estruturais e administrativas, ndo por emissdo de moeda. A partir de 1974, comecaram déficits
enormes crescentes, forcando emissdo de moeda e causando assim inflagdo.

Fragueza politica (presente em JK, Goulart e Geisel) cria pressdo de setores da sociedade para
o governo aumentar gastos e limitar arrecadagao, gerando déficits.

Receituario monetarista para solu¢do de inflagdo sé funcionaria em ditaduras, em que se
criaria uma grande recessao, e s0 seria efetiva se houvesse controle de sindicatos. Contengao
de inflagdo em uma sociedade democratica requer um governo com alta legitimidade politica
e representatividade popular.

11 - A inflacdo compensatdria e inflacao corretiva

Com esta analise, desequilibrio orcamentario se torna politicamente endégeno. E
economicamente?
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Modernamente, espera-se do estado agdes compensatdrias que amenize as flutuagdes ciclicas
da economia. Esta acdo compesatdria pode ocorrer com politicas fiscais keynesianas
(intencionais ou reativas) ou com subsidios a certos setores. Por exemplo, subsidios ao trigo,
fixagcdo da taxa de juros abaixo da inflagdo ou redugao setorial de impostos, todos acarretando
gastos pelo governo.

Estado toma para si a responsabilidade de promover o sucesso (acumulacdo de capital) dos
empreendimentos privados ( incluindo nivel de consumo), e com isso mais vulneravel a
pressoes politicas em caso de declinio econdémico.

12 - Resumo

Temos portanto as seguintes conclusdes:
1- Aumento da inflacdo e ocorréncia de estagflacdo estdo relacionadas a substituicdo do
capitalismo competitivo pelo capitalismo monopolista de estado.
2- Alinflagcdo tem causas sempre enddgenas a formacao social concreta
3- Estas causas podem tanto agir sobre o estoque de moeda (e assim seguir a equagado
classica para aumento de inflagcdo) quanto diretamente sobre os precos.
4- Aumentos autdbnomos operando diretamente sobre o nivel de pregos sao:
i. Um desequilibrio entre oferta e demanda agregada no auge do ciclo
ii. Inflagdo estrutural
iii. Inflacdo administrada
5- Desses, apenas inflagdo administrada é historicamente nova para explicar os novos
fendbmenos
6- A inflagdo administrada é gerada por:
i. Grandes empresas
ii. Sindicatos
iii. Estado, quando realiza politica de pregos
7- Esta administracdo é uma luta entre os diferentes setores da sociedade para a
apropriacao de uma fatia maior do excedente econémico
8- Estado tem papel ativo nesta reparticdo do excedente, tendendo a favorecer a
acumulacao capitalista
9- Intervencado do estado provoca distorcdes no mercado e déficit crescentes, que sao
cobertos com emissdao de moeda e portanto, inflacao
10- Emissdo de moeda como um fendmeno enddgeno ao capitalismo de estado é um
fendmeno novo e explica parte da nova inflagdo
11- A falta de legitimidade politica leva a politicas compensatdrias, criando distor¢Ges
profundas na economia.
12- A correcdo dessas distor¢des gera uma "inflacdo corretiva".
13- Agentes vdo buscar manter ou aumentar seu mark up, determinando assim um patamar
de inflagdo administrativa.
14- Ha vdérias formas diferentes de elevar o patamar inflacionario, sendo, ao contrario,
bastante dificil baixa-lo.

13 - A experiéncia brasileira recente

Observamos estes mecanismos na experiéncia recente do Brasil.
Inflagdo no Brasil era decrescente de 1964 até 1972, em decorréncia de contengdo salarial e
de medidas ortodoxas de combate a inflagdo (1964-1967), e de controle administrativo de
precgos (1967-1972).
1973-1979 inflagdo volta a subir:

o Governo oscila entre politica ortodoxa de combate e ceder a pressao das empresas, stop

and go. Governo enfrentava crise de legitimidade.

A partir de 1979, patamar da inflacdo dobra devido a inflacdo corretiva, além de lei de 1979
gue garante correcao salarial, que gerou uma recao de aumento de precos por parte das
empresas (no saldo houve queda de salério real). Além disso, nova elevacdo dos precos de
petrdleo em 1979.
Em 1980, dire¢do da politica econdmica era ortodoxa, em parte como corre¢do dos erros
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anteriores, em parte por pressdo no sistema financeiro internacional. Intencdo de liberalizar os
precos e desfazer distorgdes, esperando-se uma recessao como consequéncia. Prorizou-se
equilibrio da balanga comercial as custas do aumento da inflagao.

Politica econ6mica acabou sendo mais fruto de pressdes e contrapressdes do que um
planejamento racional com objetivos claros.

14 - A politica econdmica monetarista e a politica administrativa

Politica econdmica ortodoxa de desaquecer a economia para controlar a inflacdo é ineficiente
nas condic¢des atuais de precos administrados e oligopdlios, grandes agentes vao reagir a isso,
no saldo aumentando e ndo diminuindo a inflacdo, exceto em uma depressao durissima ou
aplicando medidas extremamente severas. Na prdtica acaba atingindo principalmente os
salarios e ndo o resto.

A Unica alternativa é o controle administrativo de precos, que tem limites estreitos e provoca
distor¢Ges que acabam sendo inflacionarias, alguns setores sdo favorecidos e outros
penalizados. Além disso, isso exige um sistema de informacdes extremamente complexo e
confiavel, além de estar vulneravel a pressées politicas. Uma solugdo seria forcar empresas a
diminuirem suas margens de lucro, mas teria um custo politico altissimo e ndo seria nada
democratica.

N3do hd uma Unica acao que resolva o problema, todos os instrumentos do governo (e.g.
controle de pregos, aumento de imposto etc) devem ser usados em coordenagdo. Ndo é um
abandono dos mecanismos de mercado, é necessario respeitar a lei do valor, e havera
decisdes dificeis de que setor "paga a conta" da inflagdo. E recomendado que sejam os setores
rentistas e menos estratégicos.

Essa medida é muito mais facilmente atingivel em uma economia em crescimento.
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