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Inflagéo, indexagdo, déficit publico, conflito distributivo sio temas de grande
importancia e frequéncia nos debates sobre economia brasileira ¢ mundial. As
posi¢bes s&o variadas, mas duas merecem destaque no presente trabalho: a que
enfatiza o controle da moeda e do déficit publico, admitindo implicitamente que as
relagbes econdmicas de mercado, em particular os pregos, se subordinarfio ao
padr&o monetario; e a que enfatiza a rigidez estrutural do aparelho produtivo ¢ a
concentrac8o econdmica, de que decorre poder de mercado para os agentes
econdmicos, tendo por consequéncia a insuficiéncia da politica monetéria.

A questdo pode ser colocada em termos de quais sf#o as estruturas de
coordenagé&o da atividade econdmica dominantes nas economias contemporaneas
e de qual sua influéncia sobre a estabilidade de precos. Por um lado, tratam-se de
economias de mercado e, por isso, 0 mercado é o ambiente institucional de fundo
em que se dao as transagbes econdmicas. Por outro lado, muitas transagbes
podem, entretanto, implicar em custos elevados para as partes envolvidas, o que
incentiva a sua internalizagéo em organizagbes empresariais e leva a demandas
por regulacéo junto ao Estado. Nas economias de mercado deste final de século,
na verdade, vigora um conjunto de estruturas de coordenagfo econdmica - as
orgamza(;bes o mercado e o Estado, a quem cabe o estabelecimento das
pnncapals instituicbes da sociedade, entre elas a moeda.

O objetivo deste trabalho é analisar as formas pelas quais o conflito distributivo se
apresenta nas economias de mercado contemporaneas e demonstrar como tal
conflito tem sido "resolvido” pela inflagdo, dentro de um quadro de acomodac#io
institucional. O corpo do trabalho esta dividido em duas segdes: na primeira se¢éo
discute-se a estabilidade de pregos levada a efeito pelo mecanismo de mercado em
condigbes concorrenciais; ha segunda segfo busca-se compreender o surgimento
da inflagdo nas economias contemporaneas, onde a coordena¢fio econdmica é
realizada, ndo apenas pelo mercado, mas com forte participaco do Estado e de
grandes organizagbes empresariais e sindicais. Por Gitimo, s8o reunidos os
principais resultados das discussdes, argumentando-se a favor do fortalecimento
de instituicbes fundamentais como a moeda como condico para o bom
funcionamento das economias de mercado.

I

Quando um bem torna-se escasso numa sociedade, instala-se a competico. A
sociedade deve, entfio, proceder & instituicho de direitos de propriedade
adequados, de forma a reduzir a dissipac8c de renda e a arbitrar o conflito
distributivo. Uma alternativa é a instituicio de direitos de propriedade privada com
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alienabilidade, o que da origem a formagdo de mercados. Em vista da
alienabilidade, o sistema de pregos de mercado fornece a grandeza de valor para
os bens e servigos transacionados. Tal sistema pode ser entendido, portanto, como
uma estrutura de coordenagdo da atividade econdmica mais geral nas sociedades
onde vigora a instituicho da propriedade privada. Seu funcionamento é
grandemente facilitado pela existéncia de uma outra importante instituicdo
econdmica - a moeda. Os pregos de cada um dos bens e servigos ganham
expressdo em termos de quantidade de moeda.

O sistema de pregos ganhou abrangéncia crescente desde os primeiros séculos da
era moderna, passo a passo em que progredia a divisdo social do trabalho nas
chamadas revolugdes comercial e industrial. As transagdes ' econbmicas
multiplicaram-se e o sistema de pregos de mercado tornou-se a estrutura de
coordenagdo econdmica dominante na sociedade moderna e o principal objeto das
investigagdes tedricas em economia.

O sistema de mercado ndo apresenta, em principio, nas trocas individuais entre
agentes econdmicos dificuldades que possam dar origem ao fendmeno
inflacionario. Com efeito, como, pelas vantagens da divisdo do trabalho, cada
individuo produz para o mercado, é o mercado que fornece a medida de valor para
os bens individuaimente apropriados e é o mercado que realiza a distribuigdo de
renda: o individuo que é o proprietario do ativo e o responsavel pela maneira como
o ativo sera empregado é quem se apropriara diretamente dos resultados obtidos,
positivos ou negativos. Assim, uma vez definidas as dotagdes iniciais de direitos de
propriedade privada, o reordenamento privado desses direitos pelas trocas de
mercado ndo acrescenta dificuldades a solugdo do conflito distributivo ao nivel
microecondmico, além dos custos de transag8o. O conflito distributivo é resolvido
na infinidade de barganhas individuais que resultam no estabelecimento dos
pregos.

O questionamento principal a respeito da estabilidade desloca-se, portanto, para o
plano macroecondmico. Nesta secdo, analisa-se a estabilidade de pregos sob
condigbes competitivas, ou seja, com dominio da coordenagdo econdmica pelo
mercado. Duas questdes merecem ser investigadas: a primeira é que fatores s&o
responsaveis pela relativa estabilidade do sistema de pregos verificada em muitas
economias, no que pese as condicbes de incerteza e expectativas em que s&o
tomadas as decisbes econdmicas; a segunda questdo é sobre a compatibilidade
macroecondmica entre distribuicdo de renda e alocagdo intersetorial e
intertemporal dos recursos. Estas duas questdes sf@o enfocadas dentro de
referenciais tedricos dados por Keynes e Kalecki.

Ao examinar a natureza da economia de mercado, Keynes destaca na Teoria Geral
a importancia das expectativas: uma vez que a produgéo leva tempo, a firma deve
incorrer no risco basico de assumir custos no momento presente para recupera-ios
em momentos futuros com a venda de produtos. S&o, portanto, as previsdes sobre
essas vendas futuras que constituem-se no elemento principal na tomada de
decis#&o, no instante presente, sobre o emprego e o nivel de produgao.
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Entretanto, no que pese o ambiente de incerteza em que s&o tomadas as decisGes,
Keynes admite uma relativa estabilidade de pregos, considerando que as flutuacSes
da demanda efetiva se transmitem basicamente ao. emprego e ao produto, dentro
dos limites da capacidade produtiva. Surge, entio, a questio. ainda que
potencialmente instavel, como explicar a relativa estabilidade do sistema
econdmico observada no mundo real? Na resposta a esta questdo, Keynes analisa
a formacéo de pregos e as ancoras hominais do sistema de precos.

As variagbes nos pregos, dentro dos limites da capacidade de produ¢8io, podem ser
devidas a duas espécies de custos que compSem o preco de oferta da firma: o
custo com fatores variaveis e o custo de uso. O comportamento do custo com
fatores variaveis (ou ndo estocéveis) tende a ser pouco significante, devendo-se,
apenas, & agdo da lei dos rendimentos decrescentes. Mais importante é o
comportamento do custo de uso, que deve sua explicagéo a variacéo do valor dos
estoques de bens na empresa, sejam eles bens de capital ou matérias-primas.
Aqui, as expectativas exercem papel decisivo: a expectativa de elevacéio futura de
pregos de bens de capital ou mesmo de matérias primas estocadas traduz-se numa
elevac&o no custo de uso e, por consequéncia, no preco atual de oferta dos bens
produzidos. "O custo de uso &€ um dos elos que ligam o presente e o
futuro".(Keynes, 1964,p.76) .

Além dessas duas causas principais de alteracfo nos precos, Keynes acrescenta
que, uma vez se aproximando do pleno emprego, as taxas salariais tenderiam.a
elevar-se, com reflexos nos custos e pregos. Mas, abaixo do pleno emprego, os
salarios nominais s&o assumidos como estaveis, o que garante estabilidade
relativa para os custos com fatores variéveis e limita as expectativas sobre pregos
futuros, reduzindo as fiutuagdes no custo de uso. Ou seja, prevalece a l6gica de
que saldrios nominais estdveis conduzem a precos relativamente estéveis. A
estabilidade dos salarios nominais constitui-se em uma das ancoras responséaveis
pela estabilidade do sistema de pregos: a unidade de salérios "tal como é
determinada pelos contratos celebrados entre patres e empregados.." é
estabelecida como uma das varidveis independentes finais do sistema eeonbmleo
ao lado da quantidade de moeda e dos trés fatores psicologicos fundamentais' . Na
verdade, a unidade de saldrios e a quantidade de moeda s#&o as responsaveis
primarias pela estabilidade dos pregos.

Salarios e moeda possuem caracteristicas proprias que os distinguem
fundamentalmente de outros precos e bens. Salério é a remunera¢éo do trabalho e
Keynes toma a unidade de trabalho como a unidade fisica bésica do sistema
econémico, ao lado das unidades de moeda e de tempo, seguindo a doutrina
classica de que tudo é produzido pelo trabalho (ibid. p.206). As caracteristicas
especificas da moeda, por sua vez, s&o suas baixas elasticidades de producéo e de
substituicdo e o fato de possuir um prémio de liquidez que estd acima de suas
despesas de armazenagem ou conservagfio. Saldrios e moeda afetam-se

! Propensgo a consumir, atitude respeitante a liquidez e expectativa do rendimento futuro dos bens
de capital (cap. 18 da Teoria Geral).



reciprocamente. Por um lado, a rigidez dos salarios nominais deve-se, em parte, a
propriedade de liquidez da moeda, pois "se os salarios fossem estipulados em
qualquer outra mercadoria, por exemplo trigo, é improvavel que continuassem
rigidos"(p.225), uma vez que as flutuagbes do preco do trigo, associadas aos
movimentos de oferta e demanda, seriam transmitidas aos satarios. Por outro lado,
"o fato de os contratos serem estipulados em moeda e os salarios serem
geralmente bastante estaveis em termos monetéarios, contribui sem duvida em
larga medida para que a moeda tenha um prémio de liquidez t&o elevado” (p.228).
Sendo os salarios o custo basico do sistema, salarios e pregos estao diretamente
relacionados e afetam a quantidade real de moeda.

Com estes argumentos, Keynes considera que a manutencso de um nivel geral
estavel de salarios nominais é a politica mais aconselhavel, tendo como resultado
um grau conveniente de estabilidade no nivel de pregos. Considera também que o
salario monetéario é necessariamente mais rigido do que o salério real.

"Se se tentasse estabilizar os salérios reais estipulando a remuneragéo do trabalho
em bens de consumo operario, o Unico resultado seria uma violenta oscilac&o dos
pregos monetarios, porque qualquer ligeira flutuag&o da propens&o a consumir e do
incentivo a investir faria com que os pregos monetarios oscilassem violentamente
entre zero e infinito. Os salarios nominais devem ser mais estaveis que os salarios
reais para que os sistema possua estabilidade intrinseca."(p.230)

Pela andlise dos argumentos acima fica claro que a estabilidade do sistema de
precos observada empiricamente deve ser explicada por condicbes, a rigor,
exdgenas ao sistema de econdmico do tipo regras institucionais e de convengbes
admitidas pelo conjunto dos agentes tomadores de decis&o. A quebra dessas
instituicdes, como nos casos histéricos de hiperinflagdes, leva o sistema a exibir
toda a sua violenta instabilidade. A principal instituico é a prépria moeda nacional,
a qual tem seu vigor atestado pelos contratos expressos em valores nominais - o
contrato salarial, os arrendamentos, os contratos financeiros, os contratos de
fornecimento de insumos entre firmas etc. Contratos nominais com periodo de
vigéncia superior ao periodo médio de produgdo constituem-se numa importante
base para a cren¢a na estabilidade dos pregos, ao mesmo tempo em que s&o
também o resultado concreto dessa crenga.

Assim, mesmo no sistema concorrencial, a indexacdo do contrato salarial e de
outros contratos aos pregos tem o significado de recolthimento das ancoras
nominais da moeda. Ao mesmo tempo que é indicador da perda de confianca na
moeda, a indexagso contribui ela prépria para o prejuizo ou mesmo destruicdo da
instituic&o monetéria, abrindo as portas para a espiral inflacionaria. Por isso, a
oferta exégena de moeda, forgada sob o padro ouro ou ancorada num banco
central independente sob o papel-moeda, é condigdo basica para estabilizar as
expectativas dos agentes econdmicos sobre os valores nominais futuros dos bens e
servicos. O resultado central aqui obtido, portanto, é que, mesmo em mercados
concorrenciais, hd necessidade de controle da oferta monetéaria e de ancoras
nominais para que prevalega a crenga convencional de estabilidade do sistema de

pregos.
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A partir de Kalecki (1978), pode-se examinar a segunda questfo proposta: quais as
condicdes necessarias para se obter a compatibilizacdo macroecondmica entre
distribuicdo de renda e alocagsio dos recursos e da produg#o. Dividindo, por
simplificac&o, a distribui¢so de renda entre trabalhadores e capitalistas e os setores:
de produgBio em setor de bens de consumo operario, setor de bens de consumo
capitalista e setor de bens de investimento, Kalecki propbe que a dinamica
macroecondmica (numa economia fechada, sem governo e onde trabalhadores néo
poupam) é determinada pela agéo dos capitalistas:

Lucros = Investimento + Consumo dos capitalistas (1)

Como se sabe, a express&o(1) ndo € uma simples identidade, mas tem o sentido
de que os atuais investimentos (I) e o consumo dos capitalistas (Ck) determinam
os lucros presentes, uma vez que "os capitalistas podem decidir consumir e investir
mais num dado periodo que no precedente, mas nfo podem decidir ganhar mais"
(ibid. p.86), enquanto que os trabalhadores consomem tudo o que ganham. O
investimento e o consumo dos capitalistas, uma vez realizados, geram® a
poupanca (os fucros) necesséria para financig-los. Com um aumento dos gastos
em | e Ck, "a produg&o nacional se deslocard para cima até o ponto em que os
lucros dela auferidos ... forem iguais @ soma do consumo e do investimento dos
capitalistas".(p.87). Os montantes exégenos de | e Ck determinam também o nivel
de emprego e, consequentemente, a massa salarial, o consumo dos trabalhadores
e o volume de produgdo de bens de consumo operario. Com isso, h4 uma
compatibilidade necessaria entre renda total e produgéo total e entre distribuico de
renda entre lucros e saldrios e composicdo setorial da produg8o. No sistema
concorrencial, o préprio sistema de pregos realiza tal compatibilizag#o.

A andlise da compatibilidade distributiva acima apresentada pode ser estendida
para além das disputas entre trabalhadores e capitalistas, incluindo outros setores
como o governo e relagbes com o exterior e outras possibilidades como o
relaxamento da hipétese de que trabathadores n&o poupam. A expresséo (1) pode,
portanto, ser ampliada para os termos da express&o (2), onde investimento bruto,
saldo no comércio exterior, déficits publicos e consumo dos capitalistas séo
fatores exégenos a agir positivamente sobre os lucros e sobre o nivel de producso,
enquanto que a poupanca dos trabalhadores age negativamente:

Lucros = Investbruto + saldo Bal.Com.+ Def.Gov. + Cons.dos capitalistas -
poupanga dos trabalhadores(2)

Ha outros desenvolvimentos teéricos a partir da equag&o (1). Dixon (1981) analisa
a relagio entre distribuicho de renda, divis#io do trabalho e investimentos.
Assumindo, por simplificacio, que trabalhadores n&o poupam e capitalistas
idealizados que n&o consomem e que a economia possui apenas dois setores, o de

2 Incertezas a parte e dentro dos limites dados pela disponibilidade de fatores produtivos e pelas
condig8es de soivéncia do sistema estabelecidas a partir de expectativas dos agentes econdmicos.
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bens de consumo e o de bens de capital, o autor deduz a equagéo (3), abaixo, onde
i e ¢ indicam, respectivamente, setor de bens de investimento e de bens de
consumo. O significado da expressao(3) é que a participacdo dos salarios na renda
depende dos pregos relativos (pi/pc), das produtividades do trabalho nos dois
setores (Ai/Ac) e da divisdo do trabalho (Ni/Nc) entre os setores de bens de capital
e de consumo. Analogamente a expresséo (3), Dixon destaca a relagéo inversa
entre participagéo do salario na renda e taxa de acumulagéo de capital (expresséo
(4)), onde I/K é a taxa de acumulagdo de capital e kw/N é o valor real (em unidade
de salario) do capital por trabalhador.

w = 1(I+((pilpc)(AIFAC)NI/NG)) (3)
w = Y(1+(/K)(Kw/N) (4)

Dessa forma, a conclusio clara e simples de Dixon é que a distribuicdo de renda
entre salarios e lucros deve estar compatibilizada ndo apenas com a alocagéo
setorial da forga de trabalho e da produgdo, mas também com a taxa de
crescimento do produto. Maiores investimentos implicam em maior produgéo de
bens de capital, menor produgéo relativa de bens de consumo e menor participagéao
dos salarios na renda nacional’. Para cada combinagéo das varidveis exégenas
potencialmente responséveis por variagbes na demanda agregada (investimento
bruto, déficit publico, saldo do comércio exterior etc.), hd4 uma composigéo setorial
da produgéio e uma distribuigdo de renda apropriada. Na economia de mercados
concorrenciais, a compatibilizagdo distributiva e produtiva é realizada pelo
mecanismo de pregos, assumindo-se mobilidade dos capitais atendendo aos sinais
de pregos.

11

Nesta seclo, é examinada a emergéncia de conflito distributivo e inflagédo num
ambiente caracterizado por forte atuagdo do Estado e grandes organizagbes na
coordenacdo econdmica. A perda da exclusividade do sistema de pregos como
estrutura de coordenag&o econdmica século deve-se principalmente a dificuldade
de intermediar transagdes mais complexas, como as que passaram a ocorrer com
as novas tecnologias de produg8io e os produtos multi-dimensionais. A viséo
tradicional dos mercados competitivos tinha um conjunto de supostos
simplificadores: direitos de propriedade perfeitamente especificados sem custo,
governo neutro, tecnologia e gostos dados, produtos homogéneos ou uni-

3 Este resultado é importante para derimir controvérsias sobre aumento de saldrios e crescimento
econdmico: o componente da demanda agregada que deve expandir-se para se obter crescimento
acelerado & o investimento; a elevagéo de salarios "para aumentar o consumo” tem impacto direto
sobre os pregos via markup, e nfo propriamente sobre a produggo. E certo, entretanto, que os
investimentos privados nfo se efetivam sob expectativas adversas quanto & demanda. Dai decorre
que deve existir, de fato, uma compatibilidade entre perfil distributivo, composigdo setorial da
producfio e taxa de crescimento econdmico.
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dimensionais. A partir das Ultimas décadas do século passado, passaram a ocorrer
mudangas institucionais, favorecendo a emergéncia de novos direitos de
propriedade, os quais surgem como resposta ou como ajustamento a novas
possibilidades de custo-beneficio. Novas estruturas de coordenacfio e dirego da
atividade econdmica alternativas ou complementares ao mercado surgiram.

Um dos principais eventos foi o surgimento da grande empresa, cujas origens
devem ser compreendidas num contexto onde possibilidades de aproveitamento de
substanciais economias de escala e escopo foram abertas pelo desenvolvimento de
meios de transporte e comunicagdo mais baratos, rdpidos e seguros, pelo
desenvolvimento de tecnologias que baratearam o custo de producéo e que
propiciaram o desenvolvimento de novos produtos (Chandler, 1992). Para
aproveitar tais economias, houve a necessidade de se mobilizar vultosos
investimentos ao longo de toda a cadeia produtiva, desde os gastos em P&D, a
producdo de matérias-primas, seu beneficiamento e manufatura, até a distribuigéo
na forma de bem de consumo, e, principalmente, gastos com montagem de equipe
de gerentes de forma a manter em nivel elevado a ocupa¢do da capacidade
instalada.

Esse volume de recursos, uma vez investidos, ganharam a condicdo de ativos
firma-especificos®, cuja caracteristica é o elevado custo de realocaglio e a
interdependéncia entre a atividade dos varios segmentos do processo produtivo, o
que implicou na necessidade de controle direto via integrat;ao pela grande firma
moderna. Se se utilizasse a descentralizagdo e 0 mecanismo de mercado ao longo
de uma cadeia produtiva, concretamente subdividindo o processo entre muitas
firmas médias ou pequenas, os custos de transago tenderiam a ser elevados
devido as dificuldades de coordenac#io, dificuidades de medida das diferentes
dimensdes dos novos produtos (controle de qualidade) e a exposiclo a
comportamentos oportunistas, com possivel expropriagéo dos recursos mais firma-
especificos.

O reordenamento organizacional privado em dire¢&o a grande empresa resultou em
concentragdo e mercado por firmas e sindicatos. Com isso, estes agentes
econémicos deixaram de submeter-se ao mecanismo de coordenacéo e dire¢éo do
mercado como "méo invislvel', abrindo conflitos e gerando demandas por
regulagfio junto ao Estado, que passou a editar politicas econdmicas setoriais e
regulamentos jurfdicos necessarios para normatizar as transagdes.

Estas demandas do setor econdmico foram reforcadas por outras decorrentes do
impacto ambiental e das externalidades ocasionados pela urbanizagho e
esgotamento de recursos naturais ao longo do século. Mais ainda, particularmente
nos palises subdesenvolvidos, existe um terceiro e importante fator explicativo das
mudangas institucionais: a demanda geral da sociedade junto ao Estado, aberta

* A caracteristica de especificidade de recursos em relaglio a dada atividade é que tais recursos
ndo slo transferiveis a outras atividades sem substanciais perdas de capital (ver Wiilamson,
1985).
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pelo voto igualitario de todos os cidaddos, pela promogéo do desenvolvimento
econdmico e da redistribuigo de renda de forma a obter maior equidade

Neste contexto, o Estado cresce de tamanho. E com as politicas setonais de
regulagéo econémica atingindo quase todos os setores de atividade, os direitos de
propriedade tém sido alterados pelo Estado, ainda que a instituicdo do direito
privado prevalega como instituicdo abrangente, ou seja, os direitos residuais, nao
especificados na legislagdo ordindria, pertencem ao individuo por direito
constitucional. :

Este quadro-de intensa interferéncia do Estado na coordenac&o econdémica permite
com que os principais agentes econdmicos da sociedade possam desfrutar de
poder de pressdo politica, além do poder de mercado, de forma a fugir a
competicBo dos mercados: as formas de competicdo de mercado somente
sobreviveriam & ac3o dos agentes sob a altamente restrita hipétese de que os
custos de usar o sistema politico para alterar o ambiente institucional fossem
proibitivos. Assim, a estrutura institucional francamente liberal do século passado,
onde as agdes econdmicas eram deixadas ao livre jogo do mercado, foi derrubada
ndo exatamente por revolta de proletarios ou de outros perdedores no mercado
concorrencial, mas pelo conflito entre os diversos grupos proprietarios (North,
1978), ante os custos de transagéo postos pela nova estrutura produtiva, além de
por tentativas de grupos de proteger-se junto ao Estado.

Assumindo responsabilidades de estabilizagdo, crescimento econdmico e
distribuig&o de renda, o Estado via de regra utiliza-se de instrumentos monetarios.
Assim, conflitos distributivos, ameagas de quebras do sistema bancario e ameagas
de recessdo s&o evitados através de agbes dos bancos centrais e através da
administrag&o dos gastos publicos. A inflagdo parece um resultado quase natural
neste contexto econdmico-institucional, conforme enfatizam Minsky e Ferri (1984):.

"os processo de estabelecimento de pregos e salérios tém iugar num contexto em
que é sabido que o banco central acomodara as necessidades financeiras dos
governos e assegurara que uma profunda deflagdo ndo ocorrerd. Governo grande e
banco central ativo tém modificado a natureza dos ciclos, o déficit sustenta os
lucros durante a recess&o e os markups ndo caem. O emprego, 0s pre¢os e
outras carateristicas do ciclo dos negécios foram, entdo, transformados por
adaptacdes institucionais apés a 2a. guerra.”

O fendmeno da inflagdo deve ser compreendido & luz desse contexto institucional.
A incompatibilidade distributiva pode manifestar-se, favorecida pela adaptabilidade
institucional, por formas variadas: markup elevado, grande déficit publico motivado
por demandas redistributivas de diferentes grupos de agentes econdmicos, queda
nos termos de intercambio externo, aumento na taxa de expanséo desejada na
economia etc. Neste sentido, a express&o (2) ganha novo significado: ao invés de
funglio, onde os termos & direita determinam o lucro com precos estaveis, a
expresséo transforma-se numa equagéo de equilibrio, onde a inflagdo acomoda os
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valores assumidos pelas varidveis. Esta perspectiva é analisada por Eichner (1985)
e Minsky e Ferri (1984).

Eichner (1985), tomando por base a economia americana, considera que o
principal conflito distributivo é entre firmas e trabalhadores, em particular o
desequilibrio entre crescimento dos salarios monetérios e crescimento do produto .
real por trabalhador. Este autor considera que o problema da distribuicdo de renda
na economia moderna é tdo importante quanto o problema da organizago da
produgdo para maximizagdo do progresso técnico. Os sindicatos passaram a
exercer papel ativo na distribuigdo de renda, contrabalangando o poder das
empresas, mas o poder sindical € um mecanismo também imperfeito para
assegurar uma distribuig&o de renda adequada e compativel com o crescimento da
produtividade, pois, observa Eichner, os sindicatos tendem a exagerar em suas
reivindicagdes, sendo esses salarios nominais mais elevados diretamente
repassados aos pregos via markup. E, mesmo se o ritmo de crescimento dos
salarios for igual ao ritmo de crescimento da produtividade, ainda assim,
secundariamente, pode ter inicio um processo inflacionario, se ocorrer um desses
trés fendmenos: aumento na taxa de expansdo desejada da economia; aumento da
renda ndo-saldrio e essa parcela adicional for destinada a consumo; e mudanga
desfavoravel nos termos internacionais de troca.

No primeiro caso, um aumento na taxa de expans&o da economia exige maiores
investimentos, e, consequentemente, como ja visto acima em Dixon, exige queda
na participago dos salarios na renda total. Caso os sindicatos ndo aceitem tal
situacdo, ocorrera forcosamente ou um retorno a taxa de acumulagéo antiga ou
inflagdo, dada a incompatibilidade distributiva.

No segundo caso, um aumento da participacdo, de forma permanente, na renda
nacional por parte do governo, rentistas, aposentados ou qualquer outra classe que
ndo a assalariada e se o gasto desta renda adicional direcionar-se a consumo,
esse aumento tera por efeito a reduco da parcela de renda que seria destinada a
salarios ou a investimentos. Em qualquer caso, a taxa de salario deve cair ou
crescer menos que a produtividade para dar espago, no ambito da distribuico de
renda, aos novos gastos. Caso contrario, ocorrera inflagéo.

No terceiro caso, uma piora nos termos de comércio internacional tem o significado
de reduzir o volume de renda, seja para consumo, seja para investimentos. Nesta
situaglo, se os sindicatos exigirem salarios ao nivel da produtividade, a
compatibilizag8o macroecondmica se dara através da inflagfio. A inflagdo mundial
na déscada de 1970, associada & alta dos precos do petréleo, é ilustrativa deste
caso.

5 Estes trés fatores tiveram participagio importante nos desequilibrios da economia brasileira a
partir da segunda metade dos anos 70 e nos anos 80.
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Para Eichner, as politicas austeras de controle de demanda agregada pelo
governo, representadas principalmente pela elevagdo da taxa de juros, tem por
resultado a queda na taxa de expansdo da economia (pela redug&o dos
investimentos), mas podendo deixar aberta a incompatibilidade distributiva pelo
crescimento da participagéo na renda total de outros segmentos. A estagflagéo
aparece, entdo, como um resultado natural dessas politicas, ou seja, contengéo
dos investimentos via juros elevados, mas sem resoiver as demais
incompatibilidades distributivas, que podem guardar relagdo com o volume de
investimentos. A criagéo de instituicdes para arbitrar a distribuicdo de renda surge
explicitamente como recomendagéo normativa do autor.

Com argumentos semelhantes aos de Eichner, Minsky e Ferri (1984) procuram
formalizar a trajetéria da estagflagdo a partir da dinamica de pregos e salarios
dentro do contexto institucional j& caracterizado. Partindo da equag&o (2) e num
modelo simplificado de 2 setores (bens de capital e bens de consumo), os autores
formulam a express&o (5), onde o lucro bruto total do setor de bens de consumo
(Rg) e determinado pela massa de salarios do setor de bens de capital (W).N)),
mais o deficit publico (Dg) e o consumo dos capitalistas C,) e menos a poupanga

dos trabalhadores (S,,), em uma economia fechada:
Re=W| N +Dg+C.-S,, (5)

Pela equagdo (5), o lucro agregado deve manter, conforme visto em Kalecki acima,
uma consisténcia necessaria com a demanda agregada - os termos a direita da
express&o: as decisdes de investimento (que afetam W|.N,), o comportamento do

governo e a distribuicdo de renda vis-a-vis as propensdes a consumir das classes
capitalista e trabalhadora (termos C; e S,)). Por outro lado, o mesmo lucro do setor

de bens de consumo deve revelar-se consistente com o poder de mercado das
firmas, relativamente ao poder de barganha salarial dos sindicatos. Estes dois
conjuntos de relagdes devem ser satisfeitos conjuntamente para se determinar os
valores efetivos para as variaveis prego, salério e emprego.

A fim de demonstrar a trajetéria de pregos e emprego tipica da estagflaco, os
autores supdem que, pelo poder de mercado das empresas e pelas caracteristicas
institucionais, o lucro agregado (R,) mantém-se constante enquanto variam pregos

e emprego. O lucro pode ser desdobrado em dois componentes: o lucro por
trabalhador (r.) e o nimero de trabathadores (N):

Re = re.Ne
onde ro = (PC.AC) -W, (6)

Na expressao (6), A, e W, s&o, respectivamente, a produtividade média e a taxa
de salario. Admitindo-se que R, A e W s&o constantes, pode-se estabelecer a
relagéo entre P, e N, na forma de hipérbole retangular, ou seja, uma relag&o
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inversa entre pregos e emprego (grafico 1).

No grafico, Ny corresponde ao pleno emprego e Np, e Pp, correspondem,

respectivamente, ao desemprego e inflagdo méximos tolerados pelo governo, a
partir dos quais haveria interveng¢ao via politica econdmica. Partindo do ponto A, na
curva |, se ocorrer um dos trés fatores citados por Eichner, ou seja, alguma
incompatibilidade distributiva fora do conflito firmas-trabalhadores, entfo a
tentativa de manutencéo dos lucros fara o pregco P, crescer relativamente ao
salario W, (suposto constante), e por consequéncia das condicbes agregadas, o

emprego deve cair. A alta de pre¢cos e a queda do emprego, com lucros totais
constantes, é o primeiro movimento na trajetéria da estagfiagéo.

Por outro lado, uma elevagdo em W, via poder de presséo dos sindicatos,

deslocara a curva para cima, para os niveis 1l e lll do gréfico 1. Isto tenderia a
elevar novamente o prego pela regra do markup, o que se constitui no segundo
movimento da estagflacio. Uma vez alcangado o nivel méaximo de pregos Pp,, o

governo adotar& medidas de politica monetaria e fiscal, reduzindo a demanda
agregada (reducéo de Dy, dos investimentos-e do consumo, conforme equagéo (5)),

o que reduz R, deslocando consequentemente para baixo a linha de precos.

Pc

Pm

0 Nm Nf Nec

Fonte: Minsky e Ferri (1984)
Gréfico 1.
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O argumento principal apresentado neste trabalho foi o de que a inflagdo
observada nas economias de mercado contemporéneas, inclusive em paises em
desenvolvimento como o Brasil, pode ser compreendida como uma acomodag&o
institucional do conftito distributivo. Isso porque estruturas planejadas e suscetiveis
a atuagdo de grupos de pressdo passaram a ter grande importancia na
coordenagao e direcdo da atividade econémica, como alternativas ao mecanismo
de mercado. Como consequéncia, a moeda deixa de ser uma instituigdo-ancora
que d4 estabilidade ao sistema de pregos para transformar-se, ela mesma, em
variavel-instrumento de politica econémica.

O conflito pode apresentar-se de forma diversa nos diferentes paises: pode centrar-
se no eixo capital-trabalho ou nas relagbes entre empresas; pode originar-se da
disputa entre setores econémicos por recursos publicos, expressando-se em
déficits e endividamento publicos elevados, pode decorrer de redistribuicdo de
renda entre paises, devido a mudangas nos termos de troca (como no caso do
petréleo);, ou pode expressar-se na divergéncia entre taxas de crescimento
econdmico desejadas (entre governo e setor privado, resultando na falta de
sustentagdo financeira de planos de desenvolvimento).

As discussbdes precedentes permitem destacar duas contribuicbes de carater
normativo. Duas alternativas apresentam-se a conclusdo final, em fun¢do do foi
discutido neste trabalho. A primeira enfatiza a rigidez no sistema produtivo e a
concentrag&o do poder econdmico e, por isso, busca a solugéo para a estabilidade
dos precos em novas instituigbes sociais com poderes de arbitrar ao nivel
agregado varidveis como  distribuicdo de renda, volume de investimentos,
transagbes com o exterior etc. de forma a obter a compatibilizagdo
macroeconémica e, por consequéncia, a estabilidade. Esta alternativa decorre da
argumentacdo dos autores pds-keynesianos citados. A recomendacgdo é de agéo
crescente do Estado para coordenar a atividade econdmica como um todo. Em
especial, a distribuicdo planejada de renda é posta na centro da solugdo para a
inflag&o. Partindo do diagnostico de que a inflagéo é o resultado das dificuldades
distributivas postas pela rigidez estrutural da produgdo, segue-se que a politica
monetaria € um instrumento impotente, isoladamente, para combate a inflagéo.
Cabe ao Estado n&o apenas controlar a moeda, mas arbitrar a distribuicdo de
renda entre os grupos privados, agindo diretamente sobre o processo de formagéo
de pregos e saléarios.

A segunda alternativa para estabilizagdo tem inspiragdo em autores
neoinstitucionalistas e apresenta a perspectiva de que deve-se, apesar da
concentracio técnica e econdmica, privilegiar o mecanismo de mercado como
estrutura de coordenagdo principal da atividade econdémica ao nivel
microecondmico, ante a dindmica e dificuldade de coordenagdo em uma economia
em rapida mudanga. Ao governo cabe papel de coordenagdo importante,
principalmente ao nivel de criagdo e sustentagéo de instituicbes. A questéo é a da
correta discriminagdo entre o que cabe ac governo, o que cabe as organizagdes e o
que cabe ao mercado, e ndo a de oposi¢do. Coordenagéo via mercado, via
contratos, via hierdrquica ou via legal sdo vistas como estruturas alternativas a
serem empregadas, tendo por objetivo principal a eficiéncia econémica.
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Esta perspectiva funda-se em dois motivos principais. O primeiro motivo é que,
apesar da concentragdo econdmica nas empresas e no Estado, os direitos de
propriedade privada alienéveis constituem-se na instituicdo central das sociedades
atuais. E, como enfatizado anteriormente, propriedade privada aliendve! abre
espago para o sistema de trocas de mercado. Portanto, o mercado é o ambiente
institucional mais geral, onde os recursos financeiros sdo realocados com relativa
mobilidade, ainda que a nivel setorial e local a coordenagdo tenha énfase em
estruturas hierérquicas.

Mas, deve-se enfatizar também que o mercado n&o funciona num vécuo
institucional. Novos mercados surgem, demandando por um lado arcabougo
institucional para seu funcionamento e, por outro, liberdade de organizagfio
microecondmica. Ou seja, hd que combinar um ambiente institucional favorével
nos niveis setorial e macroecondmico com liberdade organizacional ao nivel micro.
O sistema econdmico deve estar ancorado em algumas instituicbes econdmicas e
politicas fundamentais, em especial as relacionadas com a moeda e os direitos
constitucionais de propriedade, as quais devem ficar & margem das disputas
politicas conjunturais, favorecendo-se a crenga na estabilidade econdmica.

O segundo motivo é que novas tendéncias tém impulsionado as economias em
diregdo a um padr&o produtivo de maior flexibilidade do que a suposta pelos pés-
keynesianos e, consequentemente, maior importncia a coordenacfio peio
mercado. Essa flexibilizagdo tem dois motores: por um lado, a introdugdo da
microeletrénica no processo produtivo e no sistema de comunicacfio tem reduzido
a rigidez da produgdo e tem facilitado a descentralizago administrativa; por outro
lado, tem ocorrido mudangas importantes no comportamento dos consumidores,
em direcdo a produtos diferenciados. A velha dicotomia entre "soberania do
consumidor”, da economia ortodoxa, e "poder de mercado” das empresas, das
abordagens alternativas, tem sido ultrapassada pela distribuicdo de poder mais
equitativa entre consumidores e empresas, os primeiros demandando produtos
novos e diferenciados e as empresas procurando se aparelhar techicamente para
atender essa demanda, ao mesmo tempo em que as atividades publicitarias
ganham novos impulsos. Nesse ambiente de mudangas, a adaptag#io, antes que o
dominio do mercado, € a conduta possivel para as grandes organizagdes.
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