Uma hipdtese para a inflagdo latino-americana: conexdes entre a teoria da inflagdo

de Anwar Shaikh e a teoria da dependéncia de Ruy Mauro Marini

A hypothesis for Latin American inflation: connections between Anwar

Shaikh’s inflation theory and Ruy Mauro Marini’s dependency theory

Leonardo Leite!, Paula Helena Ayres?, Alvaro Martins®

Resumo: O artigo desenvolve uma hipdtese para contribuir nos estudos sobre por que a
inflacdo na América Latina é persistentemente maior do que a inflacdo nas economias
avancadas. Para isso, mostra que esse hiato inflacionario é uma regularidade empirica
com espraiamento regional e que as teorias econémicas ortodoxas e heterodoxas tem
dificuldades de explica-la. A contribuicdo da pesquisa € mostrar que esse fendbmeno
intrincado pode ser explicado teoricamente na convergéncia entre duas linhas de pesquisa
que, até onde sabemos, possuem pouca integracdo: a teoria classica da inflacdo e a teoria
marxista da dependéncia. Para isso, articula os determinantes classicos da inflagdo com
as transferéncias internacionais de valor e superexploragdo da forga de trabalho no
capitalismo dependente. O resultado da pesquisa € o desenvolvimento da hipétese de que
o imperialismo e as relacdes de dependéncia sao fatores causais da regularidade empirica
observada e fracamente explicada pelas teorias convencionais.
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Abstract: This article aims to contribute to the explanation of why inflation rates in Latin
America have persistently remained higher than in advanced economies. To this end, it
demonstrates that this inflation gap is an empirical phenomenon with regional spread,
which both orthodox and heterodox economic theories struggle to explain. The
contribution of the research lies in showing that this phenomenon can be theoretically
explained through the convergence of two strands that, to our knowledge, have been
minimally connected: classical theory of inflation and Marxist Theory of Dependency.
Accordingly, the determinants of inflation in classical theory are articulated with
international transfers of value and the super-exploitation of labour power in dependent
capitalism. This research demonstrates that imperialism and dependency relations can be
examined as causal factors in the inflation gap between Latin America and advanced
economies.
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Introducéo
E de conhecimento geral que as taxas de inflagio nos paises da América Latina

sdo historicamente maiores do que nos paises ricos, pelo menos desde o pds-Segunda
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Guerra Mundial. Observa-se, inclusive, que quando a inflacdo cresce no mundo, cresce
mais na periferia. Nos dados do Fundo Monetério Internacional, que se iniciam em 1980,
a América Latina e o Caribe tém, em todos os anos da série historica, uma media de
inflacdo acima da média dos paises do G7 e acima da média mundial. Uma questéo que,
a nosso juizo, ndo esta resolvida, é por qué existe esse hiato inflacionario e ha algum
mecanismo que empurra, a0 mesmo tempo, a inflagdo para cima em um lado e para baixo
em outro.

No debate contemporaneo, o papel da credibilidade e reputacdo dos governos e
Bancos Centrais na construcdo das expectativas de inflagdo parece ser a versdao mais
difundida para explicar a inflagdo latino-americana, com énfase nas questdes fiscais e
monetarias internas de cada pais (De Mendonca e Veiga, 2017; Sargent, Williams e Zha,
2009). Neely e Rapach (2011), que admitem que “inflagdo ¢ sempre e em qualquer lugar
um fendmeno monetario”, concluem que fatores ndo-monetarios podem gerar efeitos
transitorios sobre a inflacdo, sendo que choques macroecondémicos externos sdo canais
pelos quais as taxas de inflacdo se interligam. Ao demonstrar que existem fatores
regionais que explicam as taxas nacionais de inflacdo, os autores mostram que, mesmo
no campo tedrico ortodoxo, € possivel falar de uma inflacéo latino-americana.

Se existe uma inflagé@o latino-americana, existem fatores comuns que afetam de
maneira geral as economias da regido, fazendo com que elas se movimentem numa
direcdo mais ou menos compartilnada. Nossa revisdo da literatura resume varias
tentativas de explicar esse fator comum, desde a explicacéo pelo choque exégeno, na mais
pura tradicdo jevoniana das manchas solares (Kehoe, Nicolini, Sargent, 2021, p. 35), até
a explicacdo pelo passado colonial, presente na tradi¢do institucionalista (Acemoglu et
al., 2003; Aisen e Veiga, 2006), passando pela explicacdo estruturalista contemporanea
que relaciona grau de desenvolvimento ou de complexidade econémica com inflagdo
(Nell, 2023; Roncaglia de Carvalho, Ribeiro e Marques, 2018).

E bom notar que a teoria marxista tem algo a dizer sobre esse tema. Existem
tentativas de oferecer explicacdes gerais sobre a inflagdo contemporénea (Prado, 2023;
Shaikh, 2016; Silva e Maldonado Filho, 2017). Contudo, séo relativamente poucas as
consideracOes sobre a natureza particular da inflacdo latino-americana. A teoria marxista
da dependéncia, que poderia ser um vetor de reflexdes a esse respeito, justamente por
enfatizar as legalidades especificas do capitalismo na regido, sempre tratou do tema com
certa distancia. Por mais que reconhecesse os efeitos da inflacdo sobre a situacdo da classe

trabalhadora no continente, ndo € de nosso conhecimento nenhuma tentativa mais geral



de teorizar sobre as causas da inflagdo em economias dependentes. E possivel extrair
certos insights de obras especificas. Por exemplo, em Subdesenvolvimento e Revolugéo,
Marini (2017) sugere que a inflacéo brasileira no comeco dos anos 1960, no governo Joao
Goulart, resultava da luta de classes e do conflito capital-trabalho exasperado pelo avanco
da industrializacdo e do movimento sindical urbano. Foi naguele contexto em que as
teorias inspiradas no conflito distributivo e no capital monopolista ganhavam adeséo, ndo
sO no Brasil (Baran e Sweezy, 1974).

Contudo, apesar de ndo ser o tema com o qual a teoria marxista da dependéncia
se debruca, ela oferece um modo de entendimento da América Latina que auxilia a
entender o enigma que as teorias convencionais sobre a inflagdo ndo séo capazes de
responder: por que a inflacdo latino-americana tem uma dinamica diferente da inflacdo
nos paises imperialistas? Qual é o fator comum na periferia do sistema que produz uma
inflagédo regional persistentemente acima da inflagdo mundial?

Nossa hipotese parte da seguinte premissa: os paises da regido sdo subordinados
por relagdes econdmicas imperialistas através das quais parte dos valores produzidos na
regido € drenada para o exterior na forma de troca desigual, remessa de lucros e
pagamento de juros (Leite, 2018). Por mais que a tarefa de mensuracdo empirica dessa
transferéncia seja muito complexa e sujeita a alteracdes de acordo com as metodologias
empregadas (Breda, 2020), Hickel et al. (2022, p. 7-8) estimam que a drenagem anual de
recursos do Sul pelo Norte global representa aproximadamente 25% do PIB dos paises
do Sul global. Adicionalmente, Hickel, Lemos e Barbour (2024, p. 8) calculam que a
drenagem anual de trabalho representa de 9 a 16% da capacidade produtiva total do Sul
global. Esses dados convergem com a tese dependentista de que a integracdo da América
Latina no capitalismo global faz com que todos 0s paises da regido estejam sujeitos a
processos mais ou menos continuos de transferéncia internacional de valores para o
exterior.

Nossa hipotese é que essa subordinagéo via transferéncia internacional de valores
contribui na produgdo do hiato inflacionario historicamente observado entre América
Latina e G7, atuando como motor de divergéncia fazendo com que a inflacdo latino-
americana seja persistentemente mais alta que a inflagdo nos paises imperialistas. Em
outras palavras, o imperialismo parece causar a inflacdo na regido na medida em que
drena recursos e riquezas. Tentaremos demonstrar esse argumento e 0S Nexos causais
contidos nele agregando a teoria da dependéncia de Ruy Mauro Marini a teoria da inflagéo
de Anwar Shaikh.



Anwar Shaikh (2016) denomina sua explicacao do processo inflaciondrio em uma
economia capitalista com moeda fiduciaria de teoria classica da inflacdo. Argumenta o
autor que a inflacdo no capitalismo contemporaneo é determinada simultaneamente por
trés fatores, que atuam nos lados da demanda e da oferta agregadas: o poder de compra,
a rentabilidade liquida e a taxa de aproveitamento do crescimento. Shaikh (2016) nota
que a expansdo enddgena do crédito, equivalente & emissdo praticamente irrestrita de
moeda fiduciaria, faz com que o sistema econdmico crie ininterruptamente uma massa de
poder de compra crescente. Esse vetor de expansdo da demanda agregada pressiona 0s
precos para cima quando existem restricdes a expansdo da oferta agregada, as quais,
resumidamente, sdo determinadas pela taxa de lucro sobre novos investimentos e pela
taxa de aproveitamento do crescimento, que mede qudo distante o crescimento econdmico
corrente esta do maximo crescimento possivel.

Nesse sentido sua teoria constitui uma teoria geral da inflagdo para o capitalismo
contemporaneo, que serd desenvolvida adiante. Em outras palavras, ela oferece
explicacdo tanto a inflacdo latino-americana como para a inflacdo europeia ou a inflacéo
asiatica. Contudo, ha nela um elemento que, quando combinado com a teoria marxista da
dependéncia, permite explicar a razdo pela qual a inflagdo na América Latina € sui generis
e possui um hiato mais ou menos regular em relacdo aos paises centrais. Conforme a
teoria classica da inflacdo sistematizada por Shaikh, a medida que a taxa de
aproveitamento do crescimento econdmico aproxima-se de algum valor critico, ocorreria
0 aumento da inflagdo por conta do aumento de gargalos na economia. O nexo que parece
existir é que, se realmente ocorre uma transferéncia de valor periferia-centro, como alega
a teoria da dependéncia, isso tem impactos sobre a relacdo entre taxa de aproveitamento
do crescimento e taxa de lucro nas economias dependentes e essa transferéncia funciona,
portanto, como a ignicdo do motor de divergéncia entre as taxas de inflagdo nos paises
periféricos e nos paises centrais. Se essa hipotese for valida, € possivel compreender, por
exemplo, a regularidade observada historicamente de que a taxa de inflagdo na América
Latina é persistentemente maior do que a que ocorre nos paises do G7.

Antes de desenvolver a hipbtese que este artigo defende, cabe mostrar, nas duas
partes da secdo 1, que esse hiato inflacionario de fato existe e possui raizes regionais que
algumas correntes procuraram explicar. Depois, na se¢do 2, discutiremos as premissas da
teoria da inflagdo de Shaikh (2016), cujo desdobramento ocorrera na sec¢éo 3. Na secédo 4
faremos uma primeira conexao com a teoria marxista da dependéncia, incluindo, na teoria

de Shaikh, a drenagem de recursos da periferia. Além disso, também incluiremos a



superexploracdo da forca de trabalho no argumento, tema da secdo 5. Por ultimo, sdo
feitas algumas consideragdes finais.

1. A inflacho na América Latina: a regularidade empirica e as tentativas de
explicacéo

1.1. Aregularidade empirica

Como indicado anteriormente, é possivel constatar que existe um hiato entre as
taxas de inflacdo na América Latina e no G7. Em todos 0s anos da série historica do FMI,
que comeca em 1980, a taxa de inflacdo regional de América Latina e Caribe, que séo
computadas como mesma regido no World Economic Outlook do FMI (2024), € maior do
que a taxa de inflagdo do G74. Na Figura 1 apresentamos também a taxa de inflagdo
mundial, que é sempre maior que a taxa de inflacdo do G7 mas nem sempre menor que a
taxa de inflacdo latino-americana e caribenha. Mesmo nos limites da série historica,
comeco dos anos 1980 e comeco dos anos 2020, quando a inflagdo nas economias centrais
se acelera, o hiato se mantem. Na Figura 1 também é possivel perceber que ao longo dos
anos 2000, no cenario mais benigno para a América Latina do ponto de vista do

relaxamento da restri¢ao externa, a inflacdo regional permanece acima da inflagdo do G7.

Figura 1: Taxas de inflacdo, América Latina e Caribe, G7 e Mundo, em
escala logaritmica (1980-2023)
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Fonte: World Economic Outlook, Fundo Monetario Internacional (2024).

4 0 FMI calcula a inflagdo regional como a média geométrica ponderada das taxas nacionais de inflagdo
dos 33 paises da América Latina e Caribe e dos 7 paises do G7.



Uma ressalva que poderia ser apontada aos dados da Figura 1 é que como eles
estdo agregados através de médias, o hiato seria realmente estrutural e com forte solidez
regional ou apenas resultado da presenca de outliers que empurrariam as médias para
cima? Para verificar essa questdo, analisamos também as taxas nacionais padronizadas®
de inflagdo de cada pais da América Latina® e do G7. Como a média das variaveis
padronizadas na Figura 2 é zero, com desvio-padrdo igual a um, valores negativos

(positivos) representam taxas de inflacdo abaixo (acima) da média de cada ano.

Figura 2: Taxas de inflacdo, paises da América Latina e G7, em escala
padronizada (1980-2023)
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de Fundo Monetario Internacional (2024).

As taxas nacionais padronizadas de inflagdo mostram de forma cristalina que o
hiato inflacionario é estrutural, fortemente enraizado regionalmente e independente da
presenca de valores extremos. Em todos os anos é possivel perceber a tendéncia geral de
que a inflagé@o de todos os paises do G7 situe-se abaixo daquela dos paises da América
Latina. A Unica excecdo ocorre em 2001 quando a Argentina registrou uma inflacéo de -
1,1%, abaixo da inflagdo de qualquer pais do G7, justamente no ano em que estoura a

crise econémica depois de uma década de paridade cambial e convertibilidade peso-délar.

5 Cada observacéo x; foi padronizada como x/; = (x;; — u¢)/o,, onde u, é a média e o, o desvio-padrdo
das taxas de inflacdo no ano t.

¢ Excluimos o Caribe da amostra pois a énfase que a teoria marxista da dependéncia oferece é sobre a
América Latina. Além disso, a inclusdo dos paises do Caribe ndo alteraria substancialmente a analise e
deixaria a visualizacdo da Figura 2 mais dificil pois seriam adicionados mais 13 paises na amostra.



No ano seguinte a Argentina teve a maior taxa de inflagdo entre os dois grupos (25,9%).
Outro caso digno de nota é o do Peru, que em 2002 e 2005 apresentou a segunda menor
taxa de inflacdo entre os dois grupos (0,2% e 1,6%, respectivamente). De todo modo,
nenhum pais do G7 teve inflacdo acima da média e os outliers superiores séo todos latino-
americanos.

Nos anos em que algum pais teve inflagdo proxima de cinco desvios-padrdes
acima da média, os marcadores de todos 0s outros paises parecem convergir para um
unico ponto, mas isso € um efeito visual da representacdo grafica. Esse fendmeno foi
observado entre 1984 e 1985, com a inflacdo boliviana acima de quatro e cinco digitos,
entre 1986 e 1988, com a inflagdo nicaraguense que atinge 13.109,5% em 1987, com a
inflacdo peruana de 1990, de 7.481,7%, com a inflacdo brasileira de 1992 a 1994, na casa
aproximada de quatro digitos, com a inflacdo de 96,1% no Equador no ano 2000 e com a
inflacdo venezuelana de 2014 a 2021, passando de 254,9% para 1.588,5%, atingindo
65.374,1% em 2018, segundo os dados do FMI. Contudo, o que queremos destacar é que,
mesmo desconsiderassemos esses outliers, o grafico continuaria expressando o hiato
inflacionario que mencionamos, em que a inflacdo nos paises latino-americanos é
permanentemente pressionada para cima relativamente aos paises avangados. Cabe agora
indagar como explicar esse fato. A literatura econdémica é capaz de fazé-10? Se sim, quais

0S Nexos causais sugeridos?

1.2. As tentativas de explicacéo

Thomas Sargent, o ganhador do Nobel, publicou em 2009 com dois coautores um
artigo sobre a inflacdo sul-americana que tem um titulo provocativo, evocando uma
metafora militar: “The Conquest of South American Inflation” (Sargent, Williams e Zha,
2009), claramente inspirado no seu trabalho anterior sobre a inflagdo estadunidense
(Sargent, 1999). No sofisticado modelo de inflagdo baseado em expectativas racionais e
oferta de moeda, os autores comparam o0s resultados tedricos com a historia das
hiperinflagdes na Argentina, Bolivia, Brasil, Chile e Peru. As inflagdes sdo descritas
estritamente em termos nacionais, sem ligacdes entre si e também sem fatores comuns, o
que faz com que cheguem a conclusdes muito fantasiosas, como afirmar que “o elevado
e volatil episodio de inflagdo no Brasil finalmente se encerrou em 1994 com uma reforma
fiscal sustentavel” (p. 32).

Contudo, nem toda literatura neoliberal sobre a inflagdo ignora fatores regionais.

Neely e Rapach (2011), por exemplo, apontam que existem canais que ligam as taxas de



inflagdo entre paises, como a transmissdo internacional de choques macroecondémicos.
Sobre a América Latina, eles apontam que o fator regional é especialmente importante
para explicar os acontecimentos dos anos 1980 e 1990. Em outras palavras, mesmo a
teoria monetarista reconhece que existe uma inflacdo regional na América Latina e ndo
apenas taxas nacionais de inflacdo. Por mais que a explicacdo Ultima para a inflagdo seja
reduzida a fatores nacionais, como as crises fiscais e 0 recurso as receitas de senhoriagem,
alimentadas por Bancos Centrais supostamente influenciados pelas ideias estruturalistas
e populistas, Neely e Rapach (2011) reconhecem empiricamente, com base nos resultados
econométricos, que o fator comum “tem um alto poder explanatdrio” sobre as taxas
nacionais de inflagdo. Isto é, constituir aquilo que chamamos de América Latina — e ndo
apenas um conjunto de unidades nacionais vizinhas — importa.

Recentemente, em projeto organizado por Kehoe e Nicolini (2021) dentro do
quadro tedrico ortodoxo, um grupo de autores se propde a identificar os fatores
compartilhados por paises latino-americanos e causadores da sua inflacdo e instabilidade
econdmica. Sua abordagem, segundo afirmam, ndo é, como a de outros ortodoxos,
“medicdo sem teoria”, mas oferece explicitamente uma teoria, o que equivale, no seu
entender, a0 rompimento com uma outra visdo que simplesmente “deixa os dados
falarem””.

O diagndstico dos autores para a inflagdo na América Latina € que ela resulta, em
primeiro lugar, das politicas monetaria e fiscal adotadas e, em segundo lugar, das
expectativas dos agentes quanto a politicas futuras. Uma crise, segundo os autores,
geralmente decorre de que, por conta de pressoes de grupos sociais, 0 governo eleva os
gastos sem contrapartida equivalente na geracdo de receitas. Em um primeiro momento,
o governo financia o déficit através de empréstimos, dos quais uma parcela expressiva
vem do exterior. Uma vez que a divida atinge um determinado limite, os credores estao
menos propensos a oferecer mais empréstimos e a crise ¢ deflagrada, um processo que se
repete até a implementagdo de reformas, podendo ocorrer, também, moratorias. A isso
atribuem, enfim, o que entendem por estagnacdo e instabilidade da América Latina

(Kehoe, Nicolini, Sargent, 2021, p. 21).

" Nio ¢ o objetivo desse artigo discorrer sobre as implicacdes da metodologia adotada pelo mainstream,
mas cabe aqui observar que o raciocinio proposto pelo projeto ndo ¢ tdo tedrico quanto seus autores julgam
ser. Isso fica evidente em situacdes nas quais a prova da teoria € uma equacdo ou alguma derivagdo dela.
Como no exemplo a seguir, uma “confirmacéo” da teoria quantitativa da moeda: “essa equagéo implica que
0s crescimentos recorrentes na expansao monetaria geram aumentos recorrentes nos pregos” (Kehoe,
Nicolini, Sargent, 2021, p. 31).



Resumimos a formalizagdo dos autores para as crises inflacionarias da América
Latina em dois eixos de argumentacdo: 1) a relacao entre déficits fiscais e inflacdo e ii) os
limites para sustentacao dos déficits via dividas e as moratdrias. Déficits fiscais nao sao,
conforme observam, causadores diretos da inflagdo. Isso ocorre por conta da
possibilidade de financiamento do déficit via emissdo de titulos do governo, que evita
pressdes inflacionarias em um primeiro momento. Assim como Sargent (1986), contudo,
sustentam que ha um limite para esse recurso, € 0 exprimem com uma equagao na qual a
magnitude dos déficits fiscais depende, a primeira vista, da capacidade futura de gerar
dividas, que depende, por sua vez, da credibilidade e reputagdo dos governos, que ¢ uma
variavel definida exogenamente (Kehoe, Nicolini, Sargent, 2021, p. 31-33).

Os autores nao poderiam deixar de abordar a ocorréncia de moratdrias no contexto
de elevada divida externa, que marcaram as economias latino-americanas no periodo
estudado. No modelo tedrico, o desfecho das dividas das economias latino-americanas e
as eventuais moratérias sdo determinados por uma varidavel aleatéria extrinseca: “o
modelo que delineamos possui dois equilibrios. Podemos pensar da determinacao de qual
equilibrio ocorre como sendo determinado por um dispositivo aleatério, uma mancha
solar” (Kehoe, Nicolini, Sargent, 2021, p. 35). Por fim, os autores notam, argutamente,
que os paises da América Latina tém mais dificuldade de conseguir recursos e sustentar
suas dividas do que as economias “mais desenvolvidas”, como as da Europa, Japao e
Estados Unidos. O motivo disso, como ja vimos, € a reputagdo dos governos latino-
americanos que ndo os favorece. Mas por que isso ocorre especificamente com tais
paises? Esquivel, Kehoe e Nicolini (2021, p. 560) concluem que a explicagdo nao reside
em um passado colonial ou em qualquer outro elemento da regido, mas nas politicas mal
formuladas que tornam os paises mais suscetiveis a instabilidades macroeconomicas. E
por que as politicas “mal formuladas” e a “ma reputacdo” seriam caracteristicas tao
presentes na América Latina?

A ja perceptivel miséria das explicagdes ortodoxas para a inflacdo latino-
americana fica escancarada quando consideram que as dificuldades de obtencdo de
divisas e, em decorréncia delas, as instabilidades inflacionédrias e econdmicas, que
dependem de... azar: “Ma sorte no passado pode levar os paises a ter mas reputagdes, que
podem persistir ao longo do tempo” (Kehoe, Nicolini, Sargent, 2021, p. 37). Ao fim e ao
cabo, ndo nos parece que hé explicacdo razoavel pelo prisma ortodoxo para a inflagdo na
América Latina, fato reconhecido pelos proprios autores, com um breve lapso de lucidez,

quando afirmam que ndo possuem uma explicacdo satisfatoria para o problema que se
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propdem a discutir: “A pergunta 6bvia e imediata que surge é: por qué? O que deu errado
na América Latina? A Unica resposta honesta ¢ que ndo sabemos” (Kehoe, Nicolini,
Sargent, 2021, p. 20). Estavam corretos quando, no inicio de seu projeto, identificaram
os problemas que precisam ser explicados: “Para estudar as ligagdes fiscal-monetarias, a
analise desta coletanea de estudos toma o déficit fiscal como a for¢a motriz exdégena. O
fato de os paises latino-americanos possuirem niveis de desigualdade e tensdes sociais
maiores do que muitos outros paises poderia explicar os elevados niveis de despesas e
déficits governamentais. Deixamos essas questdes para pesquisa” (Kehoe, Nicolini,
Sargent, 2021, p. 27).

A questdo do passado colonial, mencionada anteriormente, € enfatizada por
autores institucionalistas. Acemoglu et al. (2003) documentam, a partir do pds-guerra,
que quanto mais os paises herdaram “institui¢des extrativas” de seu passado colonial,
maior a volatilidade econdmica e a frequéncia de crises econdémicas. Por mais que a
inflacdo n&o apareca como objeto de estudo dos autores, eles oferecem uma abordagem
metodoldgica que seria perseguida por outros autores em busca de compreender a inflacao
latino-americana ou, de maneira mais geral, em economias periféricas. Sobre a questéo
da maior volatilidade do produto em “paises em desenvolvimento”, Loayza et al. (2007)
mostram que esses paises recebem maiores choques exdgenos, que vém dos mercados
financeiros ou de bens. Por exemplo, experienciam paradas repentinas nos influxos de
capital ou “mudancas abruptas e grandes nos termos de troca internacionais” (Loayza et
al., 2007, p. 346).

Elbahnasawy e Ellis (2022), fortemente inspirados em Acemoglu et al. (2003),
relacionam inflacdo com a estrutura dos sistemas econdmico e politico (instabilidade,
autoritarismo, etc). Quando afirmam que “existe consenso na literatura que a instabilidade
politica esta associada com maior inflagao” (Elbahnasawy e Ellis, 2022, p. 71), os autores
tocam na superficie do problema, resumindo muitas outras perspectivas e de alguma
maneira tangenciando Kehoe, Nicolini e Sargent (2021, p. 27) quando estes falam da
necessidade de estudar as “tensodes sociais” na América Latina.

A relacdo entre inflacdo e instabilidade politica foi estudada por Aisen e Veiga
(2006), que tentam investigar empiricamente as causas da “diversidade de experiéncias
inflaciondrias” no mundo. Apds controlar por varidveis econdmicas que afetam a
inflacdo, concluem que o impacto da instabilidade politica sobre inflagdo é maior nos
paises em desenvolvimento e com altas taxas de inflacdo: “maiores graus de liberdade

econémica e democracia sdo associadas a menores taxas de inflagdo” (Aisen e Veiga,
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2006, p. 1380). Eles ndo discordam do papel monetério e fiscal na determinacdo da
inflacdo, mas recorrem ao argumento institucionalista para compreender o que esta por
trds das politicas macroecondmicas supostamente ruins. O argumento é que a
instabilidade politica encurta o horizonte de acdes do agente publico, que toma as
decisdes de politicas de maneira a privilegiar o curto prazo. Do ponto de vista da inflacao,
0s paises com instituicdes ruins ndo constroem sistemas tributarios eficientes e recorrem
a senhoriagem como mecanismo de financiamento publico, causando um ambiente
econémico inflacionario (Aisen e Veiga, 2006, p. 1381-2).

Uma tentativa distinta de explicar a inflagdo latino-americana pode ser encontrada
em Roncaglia de Carvalho, Ribeiro e Marques (2018), que retomam a tradigédo
estruturalista. Seus resultados empiricos mostram uma associacdo negativa e baixa entre
persisténcia da inflacdo e nivel de renda per capita. Sobre o hiato inflacionario que
mencionamos na se¢édo anterior, os autores dizem, contudo, que o observado nos dados
“e um fendmeno real ainda em busca de uma teoria” (Roncaglia de Carvalho, Ribeiro e
Marques, 2018, p. 548, grifos nossos) e que a literatura académica sobre inflagéo “ignorou
notavelmente” essa questao (Idem, p. 561). Numa linha tedrica convergente, Al Marhubi
(2021) encontra uma relacdo negativa estatisticamente significativa entre complexidade
econdmica e inflagdo numa metodologia que analisa 94 paises entre 1970 e 2014 (Al
Marhubi, 2021).

Para finalizar essa breve revisdo da literatura, convém destacar um survey recente
da literatura empirica sobre as teorias estruturalistas da inflacdo. Nell (2023) resgata a
teoria de Thirlwall (1974), discutindo sua capacidade de predicdo empirica e afirma o
seguinte: “evidéncias empiricas em favor das teorias estruturalistas de inflagdo teriam
mostrado que a oferta de moeda é determinada endogenamente” e que a inflacdo nao é
primordialmente de demanda, mas sim causada por fatores estruturais. A formulacao
seguinte, se lida apressadamente, poderia ser confundida com a teoria da inflacdo de
Shaikh (2016): “neste cenario, aumentos na oferta de moeda acomodam fontes estruturais
de inflagao devido a rigidez e gargalos na economia” (Nell, 2023, p. 51).

Partindo da teoria marxista da inflagdo, como veremos adiante, a inflagdo também
é um fendbmeno monetério e as fontes de inflacdo estdo na expansdo do poder de compra
e em fatores de oferta, notadamente na taxa de lucro e nos gargalos estruturais. Em
sintese, tanto a revisdo da literatura ortodoxa quanto a heterodoxa sugerem que a
especificidade da inflagdo na América Latina ainda € um problema teorico a ser resolvido.

Como vimos, a literatura trata de questdes monetarias e fiscais, de passado colonial, de
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desigualdade e tensdes sociais e politicas, de restricdo externa e de gargalos estruturais.
Em um ou outro caso tocam com maior ou menor profundidade nas determinacgdes causais
da inflacdo. A contribuicdo da teoria marxista nos parece ser relacionar esses movimentos
aparentes, organizando 0s nexos causais a partir da esséncia em direcdo a aparéncia do
fendmeno inflacionario, colocando centralidade analitica no que é realmente central para

a acumulacéo capitalista: o valor e o lucro.

2. Premissas da teoria da inflagdo de Anwar Shaikh: concorréncia real, precos e
moeda fiduciéria

Na teoria desenvolvida por Anwar Shaikh em Capitalism: competition, conflict,
crisis, toma-se como premissa que a concorréncia € a determinante dos precos relativos,
determinado pelos movimentos de capitais entre setores, 0s quais respondem as diferentes
lucratividades setoriais. Em outras palavras, os capitais se movimentam entre setores,
com investimentos, fusdes e aquisi¢cdes, imposi¢do de barreiras, variacdo no nivel de
producdo, etc, formando-se, por esse movimento, um nivel médio de lucratividade entre
os capitais reguladores dos diferentes setores, ao qual corresponde uma certa estrutura de
precos relativos (Shaikh, 2016, p. 692-3).

Por mais que essa premissa também esteja presente no pensamento econémico
classico, a teoria dos precos (e a consequente explicacdo da inflagdo) desses autores
precisa ser atualizada para lidarmos com uma caracteristica radicalmente distinta entre o
capitalismo contemporaneo e o capitalismo do século XIX, que é a transformacdo no
sistema monetario. Por conta do fim da paridade legalmente instituida entre délar e ouro
em 1971, Shaikh (2016) defende que o sistema monetario contemporaneo é totalmente
baseado em moeda fiduciaria, ao contrario dos sistemas anteriores baseados no padréo-
ouro. A diferenca fundamental, do ponto de vista da explicacdo da inflagcdo € que, ao
contrario de sistemas monetarios baseados em ouro, nos quais o nivel absoluto de precos
é determinado pelos precos relativos das mercadorias em relagdo ao ouro, no sistema
baseado em moeda fiduciaria ndo é possivel estabelecer esse nivel absoluto de precos.
Aqui os precos relativos continuam a ser regulados pelas taxas de lucro, como nas teorias
classicas, mas o nivel absoluto de precos, e sua variacdo, a taxa de inflagéo, so pode ser
determinado pela relacéo entre demanda agregada e oferta agregada (Shaikh, 2016).

Do ponto de vista das funcGes estatais, essa transformacdo monetéaria é funcional
para os Estados capitalistas que, por meio da moeda fiduciaria, derrubam qualquer

restricdo orcamentaria decorrente da rigidez do sistema tributario, em termos de
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incapacidade de expansdo de receitas fiscais em curto prazo, e da estrutura cambial,
relativa a necessidade de manutencédo de paridades mais ou menos fixas entre as moedas
nacionais e o preco do ouro. Em varias circunstancias historicas especificas Shaikh
observa que essa restricao foi relaxada, mesmo na vigéncia oficial de sistemas monetarios
baseados em mercadorias, e 0s Estados incorporaram, na pratica, sistemas monetérios
fiduciarios, como em situacGes de revolucdo ou guerra. Contudo, o ponto principal de
Shaikh parece ser direcionado a resposta dos Bancos Centrais estadunidense, europeu e
japonés a crise de 2008, com a emissdo trilionaria de dinheiro através da compra de titulos
publicos que aumentou extraordinariamente o ativo dessas instituicdes (Shiratsuka, 2010,
p. 24). Porque, de fato, isso desafiou a teoria tradicional: uma quantidade inédita de
dinheiro foi posta em circulacdo e as taxas de inflacdo ndao responderam da maneira como
seria previsto, por exemplo, pela teoria quantitativa da moeda (Kara, 2023; Yue e Leung,
2011).

Com base nessa capacidade, Shaikh (2016, p. 693-4) afirma que o sistema de
crédito moderno baseado em moeda fiduciaria é capaz de impulsionar um crescimento
praticamente ilimitado na demanda agregada, sendo que a questdo da inflacdo deve ser
analisada comparando-se essa capacidade praticamente ilimitada de expansdo com as
restricbes do lado da oferta agregada. Em outras palavras, a demanda agregada é
impulsionada — através do setor pablico e privado — pela criagdo do poder de compra, de
maneira que ocorreria elevacdo absoluta de precos quando as condi¢Ges de oferta
agregada ndo sdo capazes de atender a demanda crescente. Os precos relativos continuam
a ser regulados pela igualacéo das taxas de lucro no caso da moeda fiduciaria, porém o
nivel de precos sera determinado pela relacdo entre a demanda agregada e a oferta
agregada.

Na teoria da concorréncia real, a que Shaikh (2016, p. 692-3) utiliza, as empresas
estabelecem seus precos a priori, mas eles ndo sdo independentes da demanda, de modo
que os precos efetivamente negociados no mercado sdo definidos, setor a setor, a partir
dos pregos de producdo, isto &, pela combinagdo da concorréncia entre capitalistas do
mesmo setor com a necessidade social pela mercadoria produzida no setor® (Marx, 2008,

p. 235-7). Como o prego efetivamente negociado define a margem sobre os custos, ele

8 Note-se que essa abordagem sobre a concorréncia é muito distante da teoria da concorréncia presente nas
teorias da inflacdo que se baseiam no capital monopolista, portanto na capacidade dos monopdlios em
obterem lucros extras com a defini¢do de precos de mercado acima dos pregos de producdo ou dos valores
médios. Uma critica da teoria do capital monopolista pode ser encontrada em Silva e Maldonado Filho
(2017).
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determina a taxa de lucro apropriada pelo capitalista, que, a longo prazo, tende a se igualar
para os capitais reguladores de todos os setores, como resultado do movimento dos
capitais rumo a setores com maiores lucratividades. Assim, tendencialmente, forma-se
uma taxa de lucro média que determina o preco relativo das mercadorias através da
concorréncia intersetorial®.

A argumentacdo pode ser resumida assim: quando a demanda de mercado por um
tipo especifico de mercadoria, 0 que chamamaos de necessidade social, € maior do que o
fornecimento medio desse mercado, ou seja, sua capacidade de oferta, tem-se como
resultado o aumento dos precos individuais das mercadorias. Como o nivel de pregos, por
sua vez, determina simultaneamente a demanda individual e as decisdes de investimento,
as quais determinam nivel de precos no futuro na medida em que atuam na capacidade de
oferta, o nivel de precos em regimes de moeda fiduciaria é dependente da trajetdria
percorrida (path-dependent).

O crescimento da producdo, por sua vez, possui um limite superior claro: a taxa
de lucro. Segundo Shaikh (p. 694-5), tanto Ricardo quanto Marx, assim como Kaldor e
Pasinetti, defendem a tese segundo a qual a taxa maxima de crescimento econémico
ocorreria quando todo o produto excedente é reinvestido. Como a criagdo desse produto
excedente ou mais-produto é condicionada pela taxa de lucro, esta é o limite superior para
a taxa de crescimento econémico. Por exemplo, se a taxa de lucro de um capital passar
de 10% para 15%, a capacidade de producéo, caso todo o lucro seja reinvestido, podera
aumentar nessa exata proporc¢do. Por isso, supondo que existe uma taxa de desemprego
enddgena resultante da formacdo do exército industrial de reserva (Marx, 2015), o
crescimento da producao é limitado pela taxa de lucro e ndo, como supdem os modelos
de oferta agregada neoclassicos, pela rigidez do mercado de trabalho.

Esse argumento é especialmente importante para economias com peso
relativamente maior de populacdo desempregada ou fora do mercado de forga de trabalho,
como as economias latino-americanas, por exemplo. A partir dele, pode-se mostrar que
em economias com menores taxas de lucro a capacidade de expansédo da producdo tende

a ser relativamente menor, o que aumenta pressdes inflacionarias em caso de elevacéo no

% “A concorréncia entre os capitalistas — que ja é esse movimento [de nivelamento das taxas particulares de
lucro em torno da taxa geral] — consiste em retirar gradualmente capital dos ramos onde o lucro esta por
algum tempo abaixo da média e em fornecer gradualmente capital para os ramos onde o lucro esta acima
dela; ou também em repartir progressivamente capital adicional entre esses ramos, em diferentes
proporgdes. Variam sem cessar a entrada de capital nesses diversos ramos ¢ a saida deles” (Marx, 2008, p.
486).
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poder de compra. Para discutir a l6gica dessa pressao inflacionaria, vamos desenvolver o

argumento de Shaikh, destacando os fatores que podem influencia-la.

3. Poder de compra, rentabilidade e aproveitamento: causadores da inflagao

Os trés fatores capazes de influenciar a inflagéo na teoria de Shaikh (2016) séo i)
a taxa de aproveitamento do crescimento (representada por o), ii) a lucratividade liquida
(a taxa de lucro menos a taxa de juros, representada por rr) e iii) o poder de compra
(representado por pp). Os dois primeiros atuam do lado da oferta, e o terceiro do lado da
demanda.

Para compreender como isso ocorre, comecemos por considerar a razéo entre a
taxa de acumulacéo real (que representa qual proporcao do lucro estd sendo reinvestida)
e a taxa de lucro liquida, entendida como a maxima taxa de acumulagéo possivel, como
discutimos anteriormente. Ela estabelece a medida de quéo perto a economia esté do seu
limite de crescimento. Em outras palavras essa razdo mede a taxa de aproveitamento do

crescimento®:

T/ L. W
r P/K P P

Onde o ¢ a taxa de aproveitamento do crescimento, g, é a taxa de acumulagéo de
capital corrente, r a taxa de lucro, AK a variagdo no estoque de capital, que € igual aos
investimentos (1), K o estoque de capital, P a massa de lucros. A taxa de aproveitamento
do crescimento é, portanto, a participacao dos investimentos produtivos nos lucros.

O ponto que Shaikh enfatiza é o seguinte: quando essa taxa de aproveitamento do
crescimento aproxima-se de um certo valor critico, o crescimento da producdo torna-se
mais dificil e a tendéncia é que as empresas capitalistas convertam qualquer crescimento
de demanda em aumentos de precos e ndo de producéo. Isso € muito importante em sua

teoria da inflacdo, pois qualquer impulso & demanda agregada transforma-se com mais

10 0 argumento daqui em diante também € ilustrado matematicamente. Isto € feito nesta segdo para respeitar
a estratégia expositiva de Shaikh, e nas se¢des seguintes para mostrar que a teoria de Marini também pode
ser combinada do ponto de vista dessa estratégia de exposicdo. Nao se trata, é bom dizé-lo, da usual
associacao entre cientificidade do argumento e a formalizacdo das proposicdes. A validade tedrica do
presente argumento nao esta sustentada nas formalizacGes e, portanto, ndo se furta por conta disso ao
escrutinio critico.
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velocidade em inflagdo a partir desse limite e a economia torna-se propensa a inflagéo
(Barredo-Zuriarrain, 2024, p. 309).

Consideremos agora o papel da rentabilidade. A decisao de expansédo da producgéo
é, antes de tudo, privada e descoordenada. Do ponto de vista do capitalista individual, ndo
interessa a taxa média de lucro vigente, nem sua taxa particular de periodos anteriores. A
decisdo de fazer um novo investimento depende da rentabilidade desse novo
investimento, isto €, da rentabilidade do capital incremental, e ndo do capital total. Como
a execucdo de novos investimentos € mediada por crédito (Germer, 2011), o célculo da
rentabilidade deve ser feito levando-se em consideracdo a deducdo da taxa de juros, isto
é, calculando-se a rentabilidade liquida. Em sintese: a taxa de lucro que importa é a taxa

liquida e incremental de lucro, que pode ser expressa da seguinte forma:

PGR,

——t 2
IGR,_, )

rrl =

Onde rr{ é a taxa de lucro liquida incremental no periodo t, PGR; é a massa de
lucro bruta do periodo t e IGR:.1 é 0 investimento bruto do periodo t-1. A ideia aqui é que
o lucro gerado hoje € resultado do investimento realizado ontem e a razdo entre ambos é
a medida de lucratividade que define se um novo investimento sera feito ou ndo. A
magnitude da taxa de lucro liquida incremental determina se o fluxo de capital produtivo
sera maior ou menor, impactando no crescimento econémico e na taxa de inflagéo.

Por fim, o impacto desses fatores do lado da oferta agregada sobre a inflacdo
depende do que ocorre no lado da demanda agregada. Considerando a decomposicéo da
demanda agregada em consumo das familias, investimentos empresariais, gastos do
governo deduzidos de receitas tributarias e exportacdes liquidas de importacGes, Shaikh
sustenta que o financiamento do excesso de demanda ocorre através da criagdo de novo
poder de compra (representado por pp). Por exemplo, 0 montante de investimentos pode
ser superior a0 montante de poupanc¢a quando se recorre ao crédito. O mesmo pode ser
dito dos deficits fiscais que geralmente sdo financiados com operagdes de crédito,
inclusive entre Tesouro e Banco Central. De qualquer forma, sob o sistema monetario
contemporaneo, se financia a expansio da demanda com crédito™?.

A expansdo da demanda também é financiada via crédito quando h& excesso de

demanda externa, no caso de exportagcdes liquidas positivas, aqui considerando-se

11 Essa consideragdo é convergente com a teoria marxista da inflacdo via moeda extra, quando esta aponta
que “inflagdo, neste ponto de vista, € produto da discrepancia entre valor da moeda criada e 0 quantum
necessario para fazer a produgao circular” (Silva e Maldonado Filho, 2017, p. 35).
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transacOes de bens e servigos, e quando ocorre entrada de crédito externo no Balanco de
Pagamentos. A criacdo de poder de compra de uma economia, pp, pode ser resumida,
entdo, como resultando da expansdo do crédito doméstico, do crédito externo e das
transacgdes correntes do Balanco de Pagamentos.

Como ja discutido, a taxa méxima de crescimento é definida pela taxa geral de
lucro. Ou seja, a medida que a taxa de aproveitamento do crescimento conforme expressa
em (1) aumenta, as variacOes nas proporcdes reais de producéo e nas taxas de crescimento
reais se deparardo com gargalos cada vez mais frequentes na medida em que a taxa real
de crescimento se aproxima da taxa maxima tedrica. O limite superior do crescimento do
produto quase nunca € alcangado justamente porque tais gargalos enrijecem as
possibilidades de crescimento (Shaikh, 2022, p. 198), de forma que a taxa de
aproveitamento do crescimento pode ser vista como “o medidor de tensdo do
crescimento” (Shaikh, 2016, p. 700).

Claro que existem fatores que aliviam essa tenséo, como a incorporacgao de novas
tecnologias ao processo produtivo, reduzindo a utilizacdo de elementos do capital
constante ou mesmo a reducdo relativa de trabalhadores na producdo. Contudo, na teoria
macrodindmica cléassica, diz Shaikh (2016), a lucratividade liquida determina o
crescimento do estoque de capital que eleva, por sua vez, a taxa de crescimento da
capacidade produtiva, a qual, no longo prazo, determina o crescimento do produto. Entéo,
guando a taxa de crescimento real se aproxima da taxa de lucro, a questdo que deve ser
explicada e ndo apenas postulada é: por que o excesso de demanda leva ao aumento de
precos e ndo de produtos? E, no caso de economias periféricas, por que esse aumento de
precos € quase sempre maior que nas economias imperialistas?

Vamos a primeira pergunta, com a teoria de Shaikh. Deixemos a segunda para a
proxima secdo, com aporte de Marini. Considerando que o crescimento da producao
nominal (g,) pode ser decomposto em crescimento da producao real (g, z) mais variagao
nos pregos (1), a taxa de inflagdo pode ser expressa como a diferenga entre as taxas de
crescimento nominais e reais.

Por sua vez, o crescimento da producdo nominal resulta da criacdo de poder de
compra (pp) e o crescimento da producéo real depende dos fatores que discutimos acima:
poder de compra (pp), rentabilidade liquida incremental (rr') e taxa de aproveitamento do
crescimento (o). Quanto maior o poder de compra, maior o crescimento nominal e real;
guanto maior a rentabilidade liquida incremental, maior o crescimento real; e quanto

maior a taxa de aproveitamento do crescimento, menor o crescimento real.
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Resumindo em termos algébricos, temos o seguinte:

gy = f(pp), onde 09y >0 (3)
opp
ag ag ag
_ I YR YR YR
= 4
9yr = f(pp, 17", 0), onde aop 0, 527>0, — =<0 (4)

Do fato que = g, — g, g, Shaikh conclui que:

) ) ) a ) 9 I ) a

Combinando as equacoes (3) e (4) obtém-se uma teoria geral na qual a inflacdo
sob moeda fiduciaria responde positivamente ao novo poder de compra (porque efeito do
poder de compra sobre crescimento do produto nominal é sempre maior que o sobre 0
crescimento do produto real), negativamente a lucratividade liquida incremental (uma vez
gue aumenta o crescimento da producdo real e consequentemente a oferta de mercadorias)
e positivamente a taxa de aproveitamento do crescimento (pois quanto maior a taxa de
aproveitamento do crescimento maior o aparecimento de gargalos indutores de aumentos
de precos). Todas essas relacGes sao nédo-lineares, de forma que, por exemplo, o efeito
relativo da taxa de aproveitamento do crescimento sobre taxa de inflacdo aumenta a
medida que se aproxima da taxa maxima de crescimento.

Para fazer um didlogo com a teoria da inflagdo a partir da Curva de Phillips,
Shaikh mostra que uma vez que ¢ ¢ a razdo entre a taxa de acumulacdo e a taxa de lucro,
é possivel que uma gueda na taxa de lucro possa diminuir o crescimento e aumentar a
taxa de desemprego. Mas se a taxa de crescimento cair em menor medida do que a taxa
de lucro, entdo a economia se tornaria mais propensa a inflacdo devido a uma taxa
crescente de utilizacdo do crescimento e isso possibilitaria a ocorréncia de fenémenos
como a estagflacdo (Shaikh, 2016, p. 703).

Como no sistema capitalista baseado em moeda fiduciaria praticamente ndo ha
restricdo de crescimento do poder de compra, enquanto os fatores de oferta variam dentro
de certos limites, Shaikh (2016, p. 703) esperava que surgisse uma forte correlacdo direta

entre poder de compra e inflacdo, e que a taxa de inflacdo fosse aproximadamente igual
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a taxa de novo poder de compra®2. Contudo, um estudo empirico recente sobre inflagdo
em paises europeus entre 2001 e 2020 concluiu, utilizando os fatores de oferta e demanda
indicados por Shaikh, que apenas os fatores de oferta foram estatisticamente
significativos na analise empreendida (Ozden e Bolkol, 2023). Por outro lado, estudo
sobre a inflacdo venezuelana a partir da teoria de Shaikh mostrou que, além dos fatores
de oferta, especialmente a baixa lucratividade, a criacdo de novo poder de compra

desempenhou papel significativo no processo inflacionario (Barredo-Zuriarraian, 2024).

4. Uma hipétese para explicar a inflacdo no capitalismo dependente: conectando as
teorias de Anwar Shaikh e Ruy Mauro Marini

Uma ponte entre a teoria da inflacdo discutida anteriormente e a teoria marxista
da dependéncia ja acontece de forma preliminar no préprio texto de Shaikh. 1sso porque
foi preciso discutir as estratégias industriais em contextos de gargalos produtivos quando
esta elevada a taxa de aproveitamento do crescimento, isto é, quando as industrias estdo
operando perto de sua capacidade maxima. Nestas situacGes, em face de pressdes de
demanda, as industrias individuais podem recorrer a variacdo de estogues, a importacéo,
ao aumento da intensidade na jornada de trabalho ou ao nimero de turnos trabalhados
(Shaikh, 2016, p. 699-700, grifos nossos). Grifamos essa parte do argumento pois a teoria
de Shaikh para a inflacdo abre espaco para discutir os efeitos de mudancas na producédo
absoluta de mais-valor. De alguma maneira, chega-se assim a um mecanismo de
compensacao, como se a teoria da inflacdo de Shaikh chegasse em resultado analogo ao
que Marini denominou de superexploracéo do trabalho.

Contudo, a superexploracdo, na teoria marxista da dependéncia, s6 faz sentido
como categoria estruturante da condicdo de dependéncia quando vinculada com as
transferéncias de valor (Amaral e Duarte, 2023; Marini, 2017)%. E é aqui que temos a
chave para compreender a especificidade da inflacdo na América Latina, ja que a razéo

entre investimento sobre montante de lucro, ou a taxa de aproveitamento do crescimento,

12 Isso é semelhante a relagdo ndo-linear teoricamente esperada entre a taxa de inflagdo relativa de um pais
e sua taxa de cdmbio nominal: em paises nos quais se observam relativamente altas taxas de inflacdo, as
mudancas nas taxas nominais de cambio sdo dominadas pelas mudancas nas taxas de inflacdo (Shaikh,
1995, p. 74).

13 Esse ponto €, na verdade, um tema de discussdo dentro da teoria marxista da dependéncia. Existem
autores que defendem que a superexploracdo é uma categoria geral, valida inclusive para paises centrais
(Valencia e Felix, 2019), outros que defendem que, mesmo que restrita ao capitalismo dependente, ela ndo
se vincula necessariamente as transferéncias de valor (Luce, 2018), e outros que afirmam que a
superexploracdo da forca de trabalho é uma categoria tedrica, na medida em que estd vinculada
dialeticamente as transferéncias de valor (Amaral e Duarte, 2023; Carcanholo, 2013; Leite e Alves, 2024).
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determina a inflacdo em certos contextos. Ora, a relacdo entre economias dependentes e
economias imperialistas impde transferéncia internacional de mais-valor da periferia para
0 centro, o que significa, em outras palavras, que parte do lucro total gerado nas
economias dependentes € apropriado gratuitamente pelas economias centrais (Hickel et
al., 2022; Hickel, Lemos e Barbour, 2024)!4. Essa drenagem de valor comprime a massa
de lucros nas economias dependentes, reduzindo as possibilidades concretas de
acumulacdo de capital, provocando, tudo o mais constante, elevacdo da taxa de
aproveitamento do crescimento. Como a introducdo da superexploracdo da forca de
trabalho torna essa analise mais complexa, pois converte o fundo de consumo do
trabalhador em fundo de acumulacgéo capitalista (Amaral e Carcanholo, 2009, p. 221),
faremos a analise em duas etapas: primeiro, adicionando apenas a transferéncia de valor
a teoria de Shaikh; depois, adicionando, também, a superexploracéo.
Em termos algébricos, vamos denotar a taxa de aproveitamento do crescimento

em economias dependentes como ay:

Iq
P

Onde lq e Pq representam, respectivamente, os montantes de investimento e lucro

Oq

nas economias dependentes. A existéncia da transferéncia internacional de mais-valor
gera uma pressao sobre Pq, de modo que é preciso descontar dele a massa transferida ao
exterior Pi, de maneira que a massa de lucro realmente existente nas economias
dependentes € dada por:
P,  =P;—P,
Ainda seguindo este raciocinio, podemos denotar a taxa de aproveitamento do
crescimento realmente existente nas economias dependentes como:
Iy Iy

o4 __d 6
TR T PP ©

Note-se que a;* > o,.Adicionalmente, quanto maior a transferéncia de valor,

maior a taxa de aproveitamento do crescimento em economias dependentes:
*

0
0" = f(Py), onde 9

>0
aP,

14 Teoricamente é possivel explicar a troca desigual entre capitais industriais, nos termos de Marini (2017),
a partir da teoria da concorréncia real de Shaikh (2016), como faz Leite (2017).
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Como n; = f(pp,rr!,04%) € o4 = f(P:), quanto maior a pressdo imperialista
pelos recursos periféricos, maior tende a ser a inflacdo nas economias dependentes.

Em sintese, 0 que a hipotese desenvolvida neste artigo sugere € que a transferéncia
de valor possui um mecanismo que afeta a inflacdo. No caso das economias dependentes,
a transferéncia de valor reduz o montante de lucro passivel de realizagdo interna e
aumenta a taxa de aproveitamento do crescimento, fazendo com que ela se aproxime com
mais frequéncia da taxa maxima de crescimento, gerando gargalos com maior frequéncia
do que nas economias centrais.

No caso das economias imperialistas, onde apropria-se parte do mais valor
produzido nas economias dependentes, 0 oposto acontece. Isto €, a posicdo imperialista
dos paises centrais tem como consequéncia a ampliacdo da massa total de lucros passivel
de reinvestimento, o que reduz a taxa de aproveitamento do crescimento realmente
existente nessas economias. Dessa dinamica resultam menos gargalos e um arrefecimento

da presséo inflacionéria.

o.”

aP;

Assim, a transferéncia de valor pressiona, simultaneamente, a taxa de

o. = f(P;), onde <0

aproveitamento do crescimento dos paises periféricos para cima, e para baixo nos paises
centrais. Essa conexdo entre a teoria da inflagdo de Shaikh e a teoria da dependéncia de
Marini permite aventar a possibilidade tedérica de que a taxa de aproveitamento do
crescimento na América Latina tende a ser mais proxima do valor critico de crescimento
e, consequentemente, que esta regido seja mais propensa a ocorréncia de gargalos, o que
pode ajudar a compreender o hiato inflacionario que discutimos na primeira secdo deste

artigo.

5. Superexploracéo e inflagdo nas economias dependentes

Vasculhando as analises de conjuntura pelo lado da contribuicdo teorica de
Marini, também percebemos um interessante ponto de conexdo no caso de sua leitura do
processo inflacionario. Em janeiro de 1961, ele publica um artigo no jornal O
Metropolitano no qual faz uma anéalise da inflag&o a partir de vetores de demanda e de
oferta agregadas, dizendo que o0 aumento do poder de compra via emissao monetaria gera
inflacdo se a oferta ndo é capaz de atender & demanda crescente. Nos termos do autor, ele
diz que quando o dinheiro ¢ langado em circulacao, os “agentes da produ¢do” vao comprar

bens. E os pregos podem subir se “a oferta ¢ rigida e ndo reage a expansdo da procura”
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ou permanecer estaveis na medida em que as industrias “tém capacidade para oferecer
maior quantidade de bens”. Sintetizando, ele afirma: “A questio se reduz, pois, em saber
se, no Brasil, a oferta ja atingiu o ponto de rigidez, correspondente ao pleno emprego dos
fatores ou a existéncia de pontos de estrangulamento (caréncia de méo de obra, por
exemplo), ou se, inversamente, pode ela ainda crescer mediante o estimulo da procura”
(Marini, 1961, grifos nossos). Basicamente o que estamos dizendo é que a transferéncia
de valor aproxima as condi¢des de oferta na economia dependente do “ponto de rigidez”
ao qual Marini se refere.

Contudo, a existéncia da superexploracdo como um fato objetivo nas economias
dependentes, vinculada necessariamente a transferéncia de valor (Osorio, 2018), pde uma
ressalva no argumento sobre a inflacio que desenvolvemos anteriormente. A
superexploracdo é um processo de expropriacdo de parte do valor da forca de trabalho
operado pelos capitalistas locais que funciona como mecanismo de compensagédo pelas
transferéncias de valor, para que ndo se reduza a massa de lucro dos capitalistas das
economias dependentes. Se esse mecanismo compensa as transferéncias de valor, reduz
o efeito de alta sobre a taxa de aproveitamento do crescimento e, com isso, as pressoes
inflacionarias que dela decorreriam. Neste sentido, a equacdo (6) deveria ser completada
com a introducdo, no denominador, do valor que os capitalistas expropriam da classe
trabalhadora, Pe, com implicacGes, evidentemente, sobre a taxa de aproveitamento do

crescimento e sobre a taxa de inflagdo em economias dependentes:
) Iq Iq
O =—= = 7
¢ "PS+P Py;—P,+P, @)

Onde 7;" é a taxa de aproveitamento do crescimento com superexploracéo da

forca de trabalho que leva em conta Pe, 0 valor expropriado pelos capitalistas locais, que
converte o fundo de consumo dos trabalhadores em fundo de acumulacdo de capital.
Portanto, o efeito da superexploracdo sobre a taxa de aproveitamento do crescimento
depende de sua magnitude frente ao valor transferido dos capitalistas locais para o
exterior. Temos trés possibilidades, tudo o mais constante:

(i) Se, em modulo, P, = P,, entdo G; = o4, € ndo existe pressdo adicional da taxa de
aproveitamento do crescimento sobre a taxa de inflagdo. Contudo, a relagédo de
dependéncia (entendida essencialmente como o par categorial transferéncia de valor e
superexploracgéo) pressiona a inflagdo na medida em que a compensacao ocorre em moeda

doméstica (capitalistas locais pagam um salario em moeda local inferior ao equivalente
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ao valor da forca de trabalho?®) e a transferéncia internacional de valor ocorre em moeda
estrangeira (seja pelo canal comercial, de remessas de lucros ou de pagamento de juros,
a transferéncia é mediada pela aquisi¢do de moeda estrangeira no mercado de cambio?®).
Por mais que a massa de lucros permaneca a mesma, a pressao imperialista pelos recursos
periféricos tenciona regularmente a alta da taxa de cambio, gerando os efeitos
inflacionarios tradicionais.

(ii) Se, em modulo, P, > P,, entdo ;" > ay, € a relacdo de dependéncia pressiona a taxa
de inflacdo para cima por dois canais: pelo efeito sobre a taxa de aproveitamento do
crescimento e pelo efeito cambial.

(iii) Se, em mddulo, P, < P,, entdo ;" < oy, € a relagdo de dependéncia gera um efeito
indeterminado sobre a taxa de inflacdo, na medida em que, por um lado, a reducédo da taxa
de aproveitamento do crescimento tem efeitos desinflacionarios e, por outro, a presséo
cambial tem efeitos inflacionarios.

Se o impacto da transferéncia de valor sobre a inflacdo no capitalismo dependente
estd relacionado ao grau de superexploracdo, entdo fatores como a resisténcia e a
capacidade de organizacgdo coletiva dos trabalhadores em paises dependentes importam.
Existem inimeras analises historicas ou conjunturais de Marini nas quais a luta de classes
comparece para explicar a inflacdo. Por exemplo, quando relaciona a “grave crise
cambial” de 1954 no Brasil com o “curso da inflagdo” no mesmo periodo, que
“impulsionou 0 movimento operario a reivindicar reajustes salariais” (Marini, 2013, p.
78). Ou, examinando o comego dos anos 1960 no Brasil, quando diz que “era impossivel
continuar financiando a industrializacdo através de poupancas forcadas, uma vez que o
nivel de vida popular estava comprimido ao maximo [...] e existia um movimento sindical
em melhores condi¢des para se defender” (Marini, 2013, p. 89).

Nesse sentido, o par categorial transferéncia de valor e superexploracao deve ser
levado em consideracdo em uma teoria da inflacdo no capitalismo dependente. Existe de
fato uma regularidade historica na América Latina: periodos de mais aguda restricdo
externa como periodos de aceleracdo inflacionaria e periodos de mais aguda represséo

salarial como periodos de contencdo inflacionaria. Por exemplo, no chamado Milagre

15 “Combinando baixos saldrios com a prolongacio da jornada e a intensificagdo do ritmo do trabalho, o
capital industrial mobilizava massas de trabalho substancialmente maiores que aquelas que, em condicdes
normais, correspondiam a soma do dinheiro destinado a pagéa-las, inabilitando-se, assim, de assimilar boa
parte das novas forgas de trabalho que se incorporavam ao mercado” (Marini, 2020)

16 A titulo de ilustragdo, Marini calculou em 275 bilhdes de dolares a “transferéncia liquida de recursos ao
exterior” entre 1982 e 1991 apenas pelo canal da divida externa (Marini, 1992), justamente em contexto de
aceleracdo inflacionaria no Brasil.
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Econdmico brasileiro (1967-1973), os dois vetores da relacdo de dependéncia convergem
em prol da classe capitalista local — inédita atracdo de capital estrangeiro, atenuando
problemas cambiais estruturantes do periodo de industrializacdo, com repressao politica,
reforcando a superexploracdo e a desigualdade de renda — gerando um contexto
desinflacionério (Aradjo, 2017) num cenario de forte queda da parcela dos salarios na
economia brasileira (Miebach e Marquetti, 2023, p. 602). O inverso ocorre no periodo da
redemocratizagdo, com agravamento das transferéncias de valor, reorganizacéo politica e
sindical da classe trabalhadora e consequentemente aceleracdo inflacionaria (Carneiro,
2002). Junte-se a esses processos uma vigorosa queda na taxa de lucro da economia
brasileira entre 1973 e 1989 (Marquetti, Maldonado Filho e Lautert, 2010), cuja
constatacdo e relacdo com a aceleracédo inflacionaria do periodo convergem com a teoria
da inflacdo delineada aqui.

Sabemos que a tradicdo heterodoxa recorre a restricdo externa e ao conflito
distributivo como mecanismos causais da inflacdo. De fato, existe uma relacdo empirica
e histdrica entre desvalorizacdes cambiais e aceleracao inflacionaria, aceita por todas as
escolas do pensamento econdmico. Contudo, para além da regularidade empirica, €
preciso explicar teoricamente o processo causal, pois, do contrario, fecha-se uma
tautologia onde variagdo no pre¢o do ddlar (ou da moeda estrangeira de referéncia) causa
variacdo no pre¢o das demais mercadorias e vice-versa, isto é, preco causa pre¢o. Nossa
contribuicdo nesse campo é mostrar, a partir da teoria marxista do valor, que a
transferéncia de valor causa elevacao do preco do délar em moeda doméstica e inflacdo
de precos.

Ao mesmo tempo, o conflito distributivo esta no centro das explicacbes pos-
keynesianas e sraffianas para a inflagdo (Lavoie, 2022, p. 627)*. Contudo, 0 que estamos
sugerindo nao é um conflito distributivo nesses moldes, pois, em primeiro lugar, supomos
que a acumulacéo capitalista envolve a constante manutengéo e expansao de um exeército
industrial de reserva que garante que a oferta de forca de trabalho ndo seja uma restricao
ao processo de crescimento econdOmico: “existira um nivel varidvel de emprego
determinado pelo nivel de produto” (Shaikh, 2016, p. 695). No capitalismo dependente,
adicione-se um padrdo historico de desenvolvimento econdmico distinto do observado
nos paises centrais. “As condigdes gerais” das economias latino-americanas, diz Duarte

(2015, p. 12), “impediam uma permanente absor¢ao nos setores mais avancados de parte

17 Uma critica das teorias pds-keynesianas da inflagdo a partir do marxismo sugere que, dentre outras coisas,
a inflagdo pode existir por razdes puramente monetarias (LAPAVITSAS; SAAD-FILHO, 2000).
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importante da oferta de trabalho, pressionando esse contingente populacional a se
vincular a formas precérias, instaveis e vulneraveis de trabalho — e, por isso, formas de
trabalho marginais”. Nas palavras de Osorio (2018), a “extensa superpopulacao relativa”
na América Latina € condicdo objetiva para a superexploracédo, de maneira que o resultado
inflacionario da resisténcia a ela, se lido como resultado de um conflito, oculta o essencial,
que é uma relacdo de expropriacdo causada pelas condigdes histdricas e sociais de

formacéo do capitalismo dependente.

Considerac0es finais

Nossa pesquisa procurou desenvolver uma explicagéo, ainda que sob forma de
hipbtese, para o fato de que as taxas de inflagdo na América Latina sejam persistentemente
maiores que as taxas de inflacdo nos paises do G7. Para isso, conectamos a teoria da
dependéncia de Marini (2017) com a teoria da inflagdo de Shaikh (2016), e foi possivel
mostrar que a transferéncia internacional de valores das economias dependentes para as
economias centrais atraves de relacdes imperialistas aproxima a taxa de aproveitamento
do crescimento na América Latina do seu valor critico, produzindo uma tendéncia de alta
nas taxas de inflacdo; sendo o raciocinio inverso encontrado para 0s paises que se
apropriam dessa massa de valores. Portanto, a hip6tese tedrica que desenvolvemos aqui
pode explicar por que existe o hiato entre as taxas de inflacdo e por que ele é
persistentemente reproduzido.

Nossa contribuicdo esta em integrar duas linhas de pesquisa proximas que, pelo
que se sabe, pouco integradas. Esse didlogo deve ser feito com algumas ressalvas. Em
primeiro lugar, a teoria de Marini em A dialética da dependéncia é exposta nos niveis de
abstracdo dos valores e dos precos de producdo e ndo no nivel dos precos de mercado.
Por esse caminho, ele constréi o argumento de que a superexploracdo resulta da troca
desigual, sendo esta, por sua vez, resultado da concorréncia entre capitais industriais no
mercado mundial. A teoria da inflagcdo de Shaikh, por outro lado, parte do nivel dos pregos
de producdo em direcdo aos precos de mercado, plano no qual procura-se explicar o
problema da inflagdo cronica no capitalismo contemporaneo. Nessa questdo especial,
acreditamos que o transito entre niveis de abstracdo € pertinente pois, como diz Marx
(2008, p. 213), a soma dos precos de todas as mercadorias vendidas “¢ a expressdo
monetaria da quantidade total de trabalho contido”, isto ¢, da quantidade total de valores.

Nossa estratégia foi considerar de forma ampliada as formas possiveis de

transferéncia de valor, em linha com Marini (2012), quando considera, na analise do ciclo
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do capital nas economias dependentes, as transferéncias de valor via trocas desiguais,
remessas de lucros, pagamentos de juros, royalties, etc. Consolidando essas transferéncias
como drenagem de parte do mais-valor produzido nas economias periféricas e
considerando, ainda, que o lucro ¢ “a forma transfigurada” do mais-valor (Marx, 2008, p.
51), temos que drenagem de mais-valor é drenagem de lucros. Portanto, nessa estratégia
temos uma varidvel que dialoga diretamente com os determinantes da inflagcdo de Shaikh
(2016), especialmente com a taxa de aproveitamento do crescimento.

Esse didlogo ainda foi possivel porque as teorias de ambos sdo construidas a partir
da mesma teoria da concorréncia. Tanto Shaikh (2016) quanto Marini (2012; 2017)
consideram que as decisOes de investimento dos capitalistas individuais sdo motivadas
pelas taxas de lucro, que a desigualdade nas rentabilidades esperadas dos investimentos
faz com que o capital se movimente de um ramo para outro, € que, por isso, existe uma
tendéncia a formacdo de uma taxa geral de lucro. Embora Marini ndo enfatize que a
equalizacéo entre as taxas de lucro ocorra entre os capitais reguladores de cada ramo,
como o faz Shaikh (2016, p. 265), nos parece que ambos estdo ancorados na teoria da
concorréncia de Marx.

Nossa revisdo da literatura mostrou que as teorias sobre a inflacdo, tanto do
mainstream quanto do campo heterodoxo, tém dificuldades em lidar com o papel da taxa
de lucro sobre a inflacdo e, mais ainda, com o papel das relagcdes imperialistas sobre a
inflacdo nas economias dependentes. Nesse sentido, esperamos que a hipGtese
apresentada neste trabalho possa ser desenvolvida adiante, contribuindo para o

entendimento da realidade latino-americana.
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