O EFEITO JURO-INFLAQAO RELATIVA: UMA
CONTRIBUICAO A ANALISE DAS RELACOES
ENTRE JUROS E INFLAQAO

Newton Paulo Bueno*

Este texto, inspirado na paréafrase de Wicksell (1961) & teoria do capital de Bohm-Ba-
werk, visa sugerir a existéncia de uma relagao entre juros e taxa de inflagéo que, até onde
se sabe, n&o foi ainda utilizada para propoésitos praticos. Trata-se do que se chamou, & falta
de melhor denominagao, efeito juro-inflagéo relativa. Esse efeito dispde que os setores
produtivos mais intensivos em capital constante, no sentido marxista do termo, necessitam
elevar seus pregos finais de venda mais rapidamente que 0s menos intensivos quando a
taxa real de juros cresce, para manter seu ritmo de atividade.

O efeito juro-inflagdo relativa foi constatado, embora ndo com esse nome, por
Sraffa (1983), em sua famosaredugdo dovalor damercadoria aquantidadesde trabalho
datadas, e por Leontief (1972), na derivagdo da matriz inversa dinadmica. Mas, como
mencionado, n&o foi ainda devidamente explorado no campo da pesquisa aplicada.

N2io cabe aqui discutir mais extensivamente as razdes dessa omissao, mas &

_tentador pensar que ela se deva a uma apreciagao incorreta de suas possibilidades de
aplicagao prética. O objetivo deste texto &, nesse sentido, fornecer elementos parauma
avaliag&o talvez mais acurada dessas possibilidades.

Na primeira segao, apresentam-se os fundamentos te6ricos do efeito juro-inflagao
relativa. Na segunda, procura-se estimar a magnitude desse efeito para a economia
brasileira em periodos recentes. Para concluir, tenta-se mostrar que o efeito juro-infla-
¢ao relativa ajuda a interpretar fendmenos controversos como o da "stagflation” e o do
crescimento econdmico sem inflagaoc.

1 - O efeito-inflacdo relativa

Suponha-se, inicialmente, que a Populagic Economicamente Ativa de uma so-
ciedade divida seu trabalho entre dois grandes tipos de produ¢ao. O primeiro diz
respeito & produgéo de bens que serdo consumidos no mesmo periodo em que o
trabalho é empregado. O segundo é o trabalho que produzird bens de capital a serem
utilizados juntamente com o trabalho direto na produgao de bens de consumo, em um
periodo posterior.

O Diagrama 1 ilustra a alocagédo do trabalho de uma certa sociedade em reprogu-
G0 estacionaria entre seus usos possiveis:
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Diagrama 1
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Nabase do diagrama, periodo t, observa-se que a produgao em um certo periodo
se faz com trabalho direto, representado pelo retangulo zero, e com trabalho poupado
em anos anteriores e materializado sob a forma de bens de capital. Em t, trés diferentes
tipos de bens de capital sdo utilizados: os que correspondem ao emprego de um periodo
de trabatho, retdngulo um, e os que correspondem ao acumulo de dois e trés anos de
trabalho, retangulos dois e trés respectivamente.

O trabalho disponivel em um certo periodo nao pode ser utilizado exclusivamente
para produzir bens de consumo, visto que, de outra forma, o estoque de capital seria
inteiramente dilapidado. O bem de capital de um periodo de idade por exemplo,
empregado e esgotado no periodo t, tem de estar disponivel nos periodos t+ 1, t+ 2,
etc. Uma parcela do trabalho social em t deve, portanto, ser deslocada definitivamente
da produgéo de bens de consumo para a produgio desse bem de capital, que se
transformara em bens de consumoem t+ 1. Essa parcela € representada pelo retangulo
zero da segunda coluna, contando da esquerda para a direita. O mesmo vale para 0s
bens de capital de dois e trés anos de idade. Os retangulos zero da terceira e da quarta
colunas representam as parcelas de trabalho corrente que deverao ser destinadas as
produgdes desses bens. "

O estoque de bens de capital de economia no periodo t seré dado por: bens de capital
prontos para uso, com idades de um, dois e trés periodos; bens de capital de dois periodos,
ainda incompletos, pois sua produg&o iniciou-se em t - 1; e bens de capital de trés anos
iniciadosem t - 1 e t - 2, também incompletos.

A ilustragao acima talvez possa ser melhor compreendida reduzindo-se as relagoes
explicitadas no Diagrama 1 & sequiéncia "input-output™ temporais para um produto especi-
fico, por exemplo, para a produgao de automoveis.

Suponha-se, para tanto, que essa produgao requeira quatro tipos de insumos:
trabalho, ago, maquinas do tipo 1 e maquinas do tipo 2. A estrutura temporal da
produgio de automoveis € descrita pelo Diagrama 2.

O Diagrama 2 mostra que a produgao de automoéveis hoje requer ago, que, para
ser produzido, exigiu trabalho para extrairo minériode ferro e para transforma-lodurante
o periodo t - 1. O mesmo raciocinio aplica-se para as maquinas, supondo-se que a
maquina 1 € o Gnico insumo direto na produgao da maquina 2.
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Diagrama 2

Automovel Trabatho [+] Aco {+ | Maquina1 |+ | Maquina2 |emt

Trabalho Aco Méquina 1 em t-1

Trabalho Aco em t-2

Trabalho em t3

Noiniciodo periodot t&ém de estar disponiveis em quantidades especificadas, para
se manter a reprodugo estacionaria da economia:

- ago a ser transformado em automoveis em t;

- ago a ser transformado em maquinas 1 em t € em automoveis em t+ 1;

- ago a ser transformado em maquinas 1 em t, em maquinas 2em t + 1 e em

automoveisem t + 2;

- maquinas 1 a serem transformadas em automoéveis em t;

- maquinas 1 a serem transformadas em maquinas 2 em t + 1 e em automéveis

emt+2e

- maquinas 2 a serem transformadas em automoveis em t.

Essa lista compreende todos os tipos de bens de capital ou, para ser mais
especitico, de meios de produgio existentes no inicio do periodo t.

O trabalho disponivel a cada periodo, como ja mencionado, deve ser alocadouma
parte para conservar o estoque de capital j4 existente, de modo a manter a reprodugao
estaciondria da economia, e outra para produzir bens de consumo, automoveis no
exemplo.

Assim, uma parcela do trabalho corrente deve ser utilizada para produzir hoje 0
ago que seré utilizado para produzir automoéveis amanha. Outra, para produzir ago, que
se transformara em maquinas 1 e em automoveis depois de amanha. Essas parcelas
do trabalho corrente correspondem aos retangulos zero do Diagrama 1, lembrando que
o primeiro deles, na base do diagrama, representa o trabalho que produz bens de
consumo (automoveis) no proprio periodo em que ¢ aplicado.
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Supondo, como é natural, que a produgdo de cada bem — automoveis, ago,
maquina 1 e maquina 2 — seja realizada por um setor de economia, ent&o deve existir
um vetor de pregos de oferta para esses bens que assegure o fornecimento de cada
um deles nas proporgdes requeridas para manter a reprodugdo estacionaria do sistema.
Considere-se, inicialmente, que esses pregos permitam aos empresarios de cada setor
ganhar uma taxa de lucro idéntica & dos demais. Nessas condigdes, de economia
perfeitamente competitiva, a taxa de lucro deve igualar, na margem, a taxa de juros,
pois, em caso contrério, interessaria a0s empresarios aumentar indefinidamente seu
endividamento. Mais & frente, ver-se-4 que essa hipotese nédo € indispensavel para a
andlise, mas, por enquanto, ela ajuda a tornar a exposi¢ao mais didatica.

A principal proposigao deste trabalho & que, nessas condigdes, uma elevagéo da
taxa de juros real afeta diferentemente os pregos dos setores produtivos. Paravisualizar
esse efeito, observe-se que uma elevagdo do juro real significa que, aos pregos
anteriores, a taxa de lucro na produg&o de ago, por exemplo, torna-se inferior & taxa de
juros. A esses pregos, portanto, seria compensador para o produtor de ago deixar de
produzi-fo, transformar seu capital, ou parte dele, em dinheiro e empresta-lo a juros.

Para que a produgao de ago continue a ser feita na mesma escala de antes, &
preciso que seus pregos de venda subam, o que elevard na mesma proporgao a
parcela do pre¢o do automével que se refere ao custo desse insumo. Mas isso nao €
tudo. As demais parcelas do prego do automdvel, com excegao da referente a
remunera¢ao do trabalho, elevar-se-d0 mais do que proporcionalmente ao aumento
do prego do ago.

A parcela do prego do automovel referente 4 méaquina 1, por exemplo, aumentara
geometricamente, na medida em que 0 aumento do prego do ago exige que o prego da
maquina 1 cresga, por dois motivos: primeiro, porque o custo do insumo aumentou,
0 prego deve elevar-se apenas para gerar a mesma taxa de lucro de antes e, segundo,
porque esta ja ndo € suficiente para impedir a monetariza¢ao do capital, uma vez que
a taxa real de juros subiu. Assim, se a taxa de juros aumenta em cinco pontos
percentuais, a parcela referente ao custo do ago no prego do automovel crescera, no
inicio do periodo t, por um fator 1.05. A parcela referente & maquina 1 aumentarg por
um fator (1.05)%, e a referente a maquina 2, por (1.05)%." '

A argumentagao anterior mostra que a elevagdo do juro real produz um cresci-
mento da influéncia, por assim dizer, dos pregos passados sobre o prego atual. Isso
significa que 0s ramos da produgio que utilizam proporcionalmente mais capital
constante (trabalho passado), no sentido marxista do termo, deverdo ter seus pregos
aumentados relativamente aqueles onde essa proporgao € menor, para que a reprodu-
Gao estacionaria da economia se mantenha. A elevagao do juro real, em outras palavras,
aumenta a inflagdo relativa dos setores intensivos em capital.

Para se chegar a essa conclusao, elaboraram-se as hipoteses de que: a) a
economia se reproduz estacionariamente; e b) os varios ramos da economia ganham
a mesma taxa de lucro. Nem uma nem outra, no entanto, s&o indispenséveis.

! Se se considerar que os empresarios produtores de automoveis também devem aumentar seus pre¢os no
final de seu periodo de produgao, a parcela referente ao ago aumentara por um fator (1 ,05)%, a referente &
méaquina 1, por (1 .05)3. a relativa & maquina 2, por (1 u05)4, e a referente ao trabalho, por 1.05.
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O resultado a que se chegou serve igualmente para afirmar que, ¢aso a inflagdo
relativa n&o se altere no sentido previsto quando a taxa de juro muda, as condigoes de
reproducao, estacionaria ou néo, se alteram. Uma economia em expansao, por exem-
plo, tera seu crescimento atenuado se a inflagao relativa ndo mudar; uma economia
estagnada entrarad em um processo recessivo N0 Mesmo caso, e assim por diante.

No que diz respeito a hipétese de uma taxa de lucro idéntica para todos os setores,
¢ tacil ver que a admiss&o de elementos monopolistas no modelo teérico ndo altera o
sentido das conclusdes obtidas. Uma elevagéo do juro real deve provocar, se 0s pregos
finais n&o se alteram, algum deslocamento de capital da esfera produtiva para a
financeira, independentemente de a taxa de lucro igualar ou n3o a taxa de juros na
margem, em todos 0s setores. A consequéncia sera uma redugao na disponibilidade
de bens de consumo e de capital, isto €, no ritmo da acumulag#o de capital. A Gnica
implicag&o do relaxamento da hip6tese de concorréncia perfeita parece ser a de tornar
um pouco menos definido o efeito juro-inflagéo relativa, visto que a admisséo de praticas
monopolistas implica a admissao de outros fatores, nao contemplados no presente
modelo, que influenciam os pregos das mercadorias.

Na proxima se¢ao, tenta-se estimar a importancia do efeito juro-inflagae relativa
para a economia brasileira em periodos recentes.

2 - llustracdo empirica: o efeito juro-inflagédo relativa na
economia brasileira

Para avaliar a importancia desse efeito na economia brasileira, utilizou-se o
seguinte modelo teérico:

Y

IN Xz

= IN x

INY = INXq+INX2
onde:

Y = {axa de variagao dos pregos dos bens intensivos em capital, descontada a inflagéo;

Xi= taxa de juros real;

X2= taxa de variagao dos pregos dos bens ndo intensivos de capital, descontada

a inflagao.

Para estimar-se econometricamente 0 modelo, adotaram-se os seguintes proce-

dimentos:

+ considerou-se o ramo produtor de bens de consumo duraveis como representa-
tivo dos ramos de produgo intensiva em capital; a variagao real de pregos desse
ramo foi tomada como Y. Para Xz, tomou-se a varia¢gado média real dos pregos
industriais. A taxa de variagdo das ORTNs descontada a inflagio foi tomada
como uma "proxy" para a taxa real de juros. As informagdes foram obtidas no
Boletim do Banco Central (diversos nimeros). Deduziu-se a inflagdo, medida
pelo IGP/FGV, dos dados originais para se eliminar o efeito da tendéncia
inflacionéria. Todos os dados utilizados encontram-se nas Tabelas 1 e 2;
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Tabela 1

Logaritmos naturais de taxa de variagdo real de ORTNs (X1), variagdo
de pregos de produtos industriais, descontada a inflagdo (X») e
variagdo de pregos de bens de consumo durdveis, descontada a

inflacdo (V) — 1981 e 1783

ANOS
E X X Y
MESES ! 2
1981
Jan. -0,02 0,01 0,03
Fev. -0,04 -0,01 -0,04
Mar. 0 -0,01 -0,03
Abr. 0 0 0
Maio 0 0,01 0,02
Jun. 0,02 0,01 0,02
Jut. 0,01 0,01 0,04
Ago. -0,01 -0,01 -0,02
Set. 0,01 0 0,01
Out. 0,02 0,02 0,02
Nov. 0,01 0,01 0
Dez. 0,01 0 0
1983
Jan. -0,02 0 -0,04
Fev. 0 -0,01 0
Mar-. -0,03 -0,02 -0,01
Abr. 0 0 ~-0,02
Maio -0,02 0 0,01
Jun. -0,04 0 -0,04
Jul. -0,05 0 -0,05
Ago. -0,01 -0,01 -0,04
Set. -0,04 0 -0,03
Out. -0,03 -0,03 -0,05
Nov. 0,02 0,03 0,01
Dez. 0 0,01 0

FONTE DOS DADOS BRUTOS: BOLETIM MENSAL BACEN (1981, 1983). Br'asﬂia',
v. 17, 19, n.1/12, jan./dez.

CONJUNTURA ECONOMICA (1981, 1983). Riode Ja-
neiro, FGV, v.33,35, n.1/12, jan./dez.
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Tabela 2

Logaritmos naturais de taxa de variagdo real de ORTNs (X1), variacdo

de prec¢os de produtos industriais, descontada a inflagdo {Xp) e
variagdo de precos de bens de consumo durdveis, descontada
a inflagdo (Y) — 1984 € 1985

ANOS
E X1 X5 Y

MESES

1984
Jan. 0,02 -0,01 0
Fev. -0,02 0 ~0,03
Mar. 0,02 -0,02 -0,01
Abr. 0,01 -0,02 0
Maio 0 0,01 0,03
Jun. 2 0,03 0,02
Jul. -0,01 0,02 -0,01
Ago. -0,01 -0,01 10,02
Set. 0 0,01 0
Out. -0,02 0 -0,01
Nov. 0,02 0 0,04
Dez. ~-0,01 -0,01 0,04

1985
Jan. -0,02 0,01 0,02
Fev. 0,02 -0,01 0,01
Mar. -0,03 0,02 -0,01
Abr. 0,06 0 _ 0,04
Maio 0,04 -0,04 0,03
Jun. 0,02 -0,02 0,03
Jul. 0 -0,01 0,01
Ago. -0,06 -0,01 -0,02
Set. -0,01 0 0
Out. 0 0,03 0,06
Nov. -0,05 -0,02 -0,03
Dez. -0,02 -0,01 -0,01

FONTE DOS DADOS BRUTOS: BOLETIM MENSAL BACEN (1981, 1983). Brasilia,
v.17, 19, n.1/12, jan./dez.

CONJUNTURA ECONOMICA (1981, 1983).Rio de Ja-
neiro, FGV, v.33, 35, n.1/12, jan./dez.
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- o periodo de anjlise foi subdividido em dois. No primeiro, incluiram-se os arros
de 1981 e 1983, nos quais a produgdo industrial como um todo, e em particular
ados ramos intensivos em capital, reduziu-se. No segundo, consideraram-se 0s
anos de 1984 e 1985, nos quais a produgao industrial apresentou uma tendéncia
de recuperago. O ano de 1982 nao foi considerado por ndo se enquadrar bem
nem em uma categoria nem em outra. Descartaram-se também o0s anos a partir
de 1986 em razdo dos sucessivos "choques” a que foi submetida a economia
brasileira nesse periodo.

As equagdes estimadas, por minimos quadrados ordinarios, foram:

INY =0.01+0.58 IN X1 +0.42 IN X2 (para 1984 e 1985)
(.90 (3.83* (1.7NH™
R? = 0.43 Dw=1.47
INY = 0,67 INX;+0.71 IN X2 (para 1981 e 1983)
(344 (211 '
R%=0.61 Dw = 1.66
As razdes t aparecem entre parénteses; * indica que o coeficiente é significativo

ao nivel de 5%; e **, significativo ao nivel de 10%, para teste bicaudal.

O poder de explicagao das duas regressoes ¢ relativamente baixo, o que indica

a omiss&o de variaveis explicativas relevantes na formulagio do modelo e posswel-
mente imperfeicdes nos procedimentos de definicao de variaveis de estlmagao Tendo
em mente esses problemas, o que sugere uma interpretagao cautelosa dos resultados,
pode-se deduzir das estimativas o seguinte:

~NOS anos de recuperagéio econdmica, cada 10 pontos percentuals de elevagdo
na taxa real de juros aumenta a raz3o Y/X="-*2 em 5.8%.° Apenas para visualizar
melhor este efeito, imagine-se que, numa situagao hipotética de juros reaisiguais
a zero,* todos os pregos da economia cresgam a4 mesma taxa, dada pela pura
inércia inflacionéaria. Nessas condigdes, um aumento de 10 pontos na taxa de
juros eleva a inflagdo dos bens duraveis de consumo para cerca de 5.8% acima
da inflag&o da economia;

- nos anos de recessao, cada 10 pontos percentuais a mais na taxa real de juros
eleva a razao Y/X2""" e, portanto, a inflagao relativa dos duraveis de consumo
em 6.7% acima da inflagio média da economia.

Esses resultados sugerem que politicas monetérias restritivas, que elevam consi-

deravelmente a taxa real de juros, néo séo eficazes para reduzir a taxa de inflag@o nos
anos de prosperidade. A elevagéo dos juros aumenta a inflagao relativa dos setores de
produgdo intensiva em capital, 0 que, em um momento seguinte, eleva a inflago

2 O mais sério deles parece ter sido o de adotar a taxa real de variagao das ORTNs como “proxy" para a

3

4

variagéo dos juros.
Lembrar que a equacéo correspondente pode ser escrita como 1N Y/X20.42 = 0.01 + 0.58 IN X1.0.01 + 0,58
1N Xq.

Na verdade, a taxa de juro real que produz essa situagéo seria de -1%, 0 que pode ser interpretado como

. umindicador de que os setores intensivos em capital apresentam uma tendéncia a aumentar seus pregos

mais rapidamente do que os demais por razbes estruturais, como, por exemplo, o exercicio de praticas
monopolistas.
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industrial média e o indice geral de pregos. Os mecanismos. formais ou informais de
indexag&o acabam, nesse momento, reduzindo a taxa real de juros, o que, mantida a
politica monetaria restritiva, induz a um novo aumento dessa taxa e a uma elevagao
adicional dopatamar inflacionario. O crescimento dosjuros reais age, nesse caso, Como
um "choque”, que, em uma economia indexada, se transforma em inflagao inercial.

O crescimento continuado dos pregos relativos dos setores intensivos em capital
tende, a partir de um certo ponto, a tornar mais eléstica a demanda de seus produtos.
Isso significa que os pregos s6 podem ser aumentados com redugdes substanciais dos
volumes de produgao ofertados, isto €, com recessao econdmica. ' '

Deve ser observado que variagdes muito grandes na taxa real de juros, superiores
aos 10 pontos mencionados antes, provocam variagdes mais acentuadas nos pregos
dos bens de consumo duraveis, na fase de recessao. Isso devido & existéncia do
intercepto na equagao para os anos de prosperidade, o que sugere que a insisténcia
de politicas monetérias restritivas pode acelerar ao inves de desacelerar a inflagao,
quando aquelas chegam ao ponto de produzir um desaquecimento substancial da
atividade econdmica.

3 - Conclusédo

Procurou-se mostrar neste texto que & possivel estabelecer uma relagao entre
taxa de juros real e taxa de inflag&o, cuja explicagao repousa basicamente na estrutura
de capital diferenciada dos diversos setores industriais, isto &, em fatores objetivos
relacionados & estrutura fisica da produgdo. Constatou-se que, tanto na prosperidade
como na recessao, elevagdes nas taxas reais de juros aumentam a inflagéo relativa dos
setores intensivos em capital. o

Essa constatag#o ¢ util para tentar compreender fendmenos cuja interpretagao
ainda é controversa na literatura, por exemplo, o da "stagflation”. E possivel deduzir do
exposto no texto que uma politica persistente de juros crescentes pode, a partir de certo
ponto, produzir inflagao crescente com recessdo econdmica. Do mesmo modo, pode-se
interpretar 0 caso oposto da invers3o da curva de Phillips, em que o crescimento
econdmico se relaciona inversamente com a taxa de inflag&o. Tal situag@o poderia ser
produzida por uma politica de juros decrescentes. Em certo.momento, 0s pregos dos
setores mais intensivos em capital — lembrando-se que entre estes se encontram 08
setores industriais produtores dos bens de consumo mais importantes da economia —
passariam a crescer menos do que a média da indastria, introduzindo uma pressao
deflacionista no sistema. ‘

£ evidente que os juros nao podem flutuar apenas para atender aos objetivos da
politica econdmica. Ha limites objetivos para a quedana taxadejuros e a consequente
elevagao da produgio global, como, por exemplo, a capacidade de importar do Pais.
Mas o fato é que, mesmo respeitando esses limites, os juros podem variar substancial-
mente, produzindo os efeitos descritos. '

A insisténcia numa politica restritiva pode elevar os juros de tal maneira que a
inflagao crescente venha a se juntar finalmente & depressao econdmica. Pensa-se
que € imprescindive! refletir um pouco sobre esse fendmeno atualmente existente no
Brasil.
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