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INTRODUÇAO

o objetivo desta monografia é formular algumas hi-
póteses capazes 4e proporcionar uma compreens~o melhor do proces-
so inflacionárioem curso no ~afs. A dinâmica da inflaç~o· está

'i

estritamente vinculada a peculiaridade institucional :brasi·leira.
Assim. as abordagens teóricas existentes tornam-se impróprias
pois n~o levam em consideraç~o a éstrutura social. polftica e
institucioaal existente.

o enfoque escolhido n~o é o de entender a inflaçâo
brasileira a partir dos enfoques teóricos predominantes. mas sim
de "mostrar a inadequaç~o desses enfoques a luz da realidade bras!
leira. isto é • o enfoque adotado está ligado em parte a teoria

" estruturalista.
As principais teorias existentes trata~ o processo

inflacionár{o como um desequilfbrio entre a demanda e a oferta a-
gregadas. Com issn. as terapeuticas prescritas preconizam a redu-
ç~o.da demanda com a qqal será atingido o equilfbrio e extinta a
inflaç~o. No entanto. a inflação brasil~ira n~o está relacionada

.."

a excesso de demanda frente a um fluxo de produç~o insuficiente
para atende-la. Por isso a execuç~o de polfticas de estabilização
que tem como objetivo a reduç~o da demanda agregada tem produzido
agravamento do quadro inflacionário.

A monografia está divida em duas partes.
Na primeira parte enfocamos as principaiS aborda-

gens ~eó~ica~ sobre o f~~ôm~no infla~ionário.A ordem de apresent~
ç~o das teorias n~o foi cronológica. mas obedeceu a analogia teó-
rica quanto a percepç~o de origem da inflaç~o.

Os enfoques sobre o fenômeno inflacionário tem sua
origem no perfodo pré-clássico. quando.a economia funcionava em
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regime de concorrência perfeita e a moeda utilizada era moeda-pr~
duto (ouro e prata). e sua quantidade era determinada exogenamen-
tew Nesta economia. relacionar a quantidade da moeda ao nfvel ge-
r a 1 dos preços p.arecef azer sentido.

O desenvolvimento do capitalismo de concorrência
perfeita para o capitalismo monopolista. o abandono da moeda-pro-
duto e a sua substituição pela moeda - crédito. parece não tem di

'[

minuido a relevância da crença no mercado livre como meio mais e-
ficaz d~ alocação ótima de recursos~ nem a relevância da quanti~
dade da moeda como fator chave na determinação do nfvel dos pre-
ços.O próprio conceito da moeda não tem tidoimportância~ tanto
que a moeda até hoje não tem conceito.Como a t~oriamonetarista •
marcadamente predominante atualmente. tem como marco teórico as

'teorias pré-clássicas. consideramos relevante a indlusão dos pré-
clássicos na monografia.

Para os clássi~os a teoria quantita~iva da moeda
na sua forma incipiente parec~ algo não questionável. Os neoclás
siios·. conferiram expressão algébrica à teoria quantitativa da
moeda ~ isso justifica a s~a inclusão na monografia.

O primeiro questionamento relevante e bem estrutu-
rado da teoria quantitativa da moeda temos em Keynes.A part.ir da
sua crf~ica surgiram as várias escolas qu~ abandonaram a explica-
ção da inflação como problema predominantemente monetário.

A aplicaçao das teorias monetárias nos pafses la-
tinoamericanos a fim de solucionar os problemas da inflação e a
sua falta de- êxito. deram origem a ume·nfoque--alterna-ti-vo;.no- --
qual a estrutura econômica é algo importante na construção de um

-modelo teórico. A inflação no enfoque estruturalista • não é um
fenômeno subjacente aos setores reais da economia .

.--"~ ... /'
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Como continuaç!o e desenvolvimento do estruturalis-
mo temos a escola neo-estruturalist~. que tem demostra~o a inefi-
cácia das polfticas de estabilizaç!o de cunho monetarista impleme~
tadas e tem. dado origem aos planos heterodoxos de
implementados na Argentina e no Brasil.

No capftulo 11 da monografia procuramos

estabilizaç!o

abordar
sucintamente os modelos de economia que orientam a elaboraç!o do
enfoque sobre o processo inflacionário e as polfticas de estabili-

I

"i zaç!o baseadas nas distintas abordagens te6ricas.
Na segunda parte da monografia. procuramos trans ~

por o arcabouço te6rico apresentado anteriormente para a realidade
brasileira. com intuito de verific~r se há esp~cificidades pr6-
prias no pafs que possam confirmar a pertinência dos modelos te6ri
cos predominantes ou demonstrar a sua impropriedade.

. ' . ...: '~-'
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CAPÍTULO I

TEORIAS SOBRE A INFLAÇAO

1 ~ A Teoria Quantitativa da Moeda

1• 1 Origens Período Pré-Clássi~o

" . A importãn~ia de uma visão hist6ri~a do relariona-
.mento entre a~quantidade da moeda e ~ nível dos preços se justifi-

«;I, a'

- ~a a partir da ne~essidade de uma melhor ~ompreensão da origem de§
ta polêmi~a, que a~ompanha o desenvolvimento da teoria
desde os se~s primórdios. Como um mar~o hist6ri~0 na

e~onômi~a
asso~iação

do nível dos preços à quantidade da moeda, a obra do filósofo frao
:~ês Jean ~odin (1530-1596), Six Livres de la Republique,1576, re-

_,la~iona a alta interna dos preços observada ~om o aum~nto do ouro
e da prata no país . Nos sécu los seguintes a elementar exp Lí caç ão

de Sodin é reformulada, sem ~o entanto perder a sua essên~ia.
O rela~ionamento entre oa~ómulo de metais pre~iosos e a evolução
no nível dos preços, leva a questionar a ~on~epção dos mer~antili§
tas de que a riqueza de uma nação está rela~ionada ~om o seu-esto-
que de metais pre~iosos.

Segundo Petty (1623-1687), existe a ne~essidade de
certa medida e proporção de dinheiro para movimentar o ~omér~io
" O dinheiro é apenas a gordura do ~orpo, enquanto que a sua es~as
sez o faz fi~ar doente" (1).' Petty não questiona a relação entre
a quan t í dade .da moeda e .0,nIveI dos .preços,.".Tod.o mundo mede as
coisas pelo ouro e pela prata, mas sobretudo por esta ... finalmeQ
te, a prata difere em sua relação ~om as ~oisas por ela avaliadas,

(1) Petty, William. Obras E~onômi~as, Verbum Sapienti, tradução
de Paulo de Almeida, Nova Cultural, Os E~onomistas,1986,pag.91.
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de a~ordo ~om Q aumento ou dimiHuição de sua quantidade nas diver-
sas épo~as » (2), mas ~hama atenção sobre a importân~ia de se ~al-

.~ular a proporçãri de dinheiro ne~essária » para os nossos neg6~ios
•.. derivada da frequên~ia das p~rmutas, bem ~omo do montante dos
pagamentos» (3), idéia, que ~erá desenvolvida posteriormente por.
Lo~ke (1632-1704) em sua obra " Consequen~es on the Lowering of IQ
terest and Raising the Value of Money (1691). Nesta obra, Lo~ke
argumenta, que a velo~idaae da ~i~~ulação da moeda é um fator de

I
"j .suma importân~ia na determinação do valor do dinheiro, formulando

a base da teoria quantitativa da moeda .

.David Hume (1711.-1776) é ~onhe~ido ~omo um dos fun
dédoies da teoria quantitativa da moeda. A visão de Hum~ está ~a!
ciada nb fato históri~o do afluxo de metais pre~ios~s das Améri~as
e do aumento dos preços na Europa. Para0 autqr, » pare~e ~er uma
máxima quase evidente por si mesma que os preços de todas as ~oi ~
sas dependem da proporção entre as mer~adorias e o dinheiro» (4),
e » E a proporção entre o dinheiro em ~ir~ulação e as mer~adorias
no mer~ado que determinam os preços» (5). Hume, no entant6, no -

Itou uma evidente falta de propor~ionalidade entre o aumento da mo§
da e o aumento dos preços: " Segundo ~ál~ulos mais exatos em todaa
Europa, após levar em ~Qnsideração a alteração do valor numéri~oou
nominal, ~onstatou-se que os preços de todas as ~oisas subiram so-

(4) e (5)

Petty, William. Obras E~onõmi~as, Tratado dos Impostos
e Contribui-ç'õ-es-;-traduçãorde t.u rz '"Herrri-qaelo-pes =dcs
"Santos, Nova Cultural, Os E~onomistas 1986, pag.33 e 27
respe~tivamente.
Hume, David. Es~ritos sobre E~onomia~,Tradução de Sara
Albieri" Nova Cultural, Os E~onomistas, 1986, pag.205 e
206 respe~tivamente ..

(2) e (3)
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mente 3, ou no máximo 4 vezes, desde a descoberta das Indias Oci-
dentais. Mas poderia alguém afirma~ que não há na Europa muito
mais do que 4 vezes a moeda que.havia no. século xv e nos séculos
anteriores? Os-espanhóis e portugueses de suas minas, osingle-
ses, franceses e holandeses de seu ooméroio africano e de seus
contrabandistas nas Indias Ocidentais trazem para seus países aprQ
ximadamente 6 milhões por ano, dos quais não mais do que 1/3 vai
para as Indias Orientais. Somente esta soma, em dez anos, prova-
velmente duplicaria a antiga reserva de dinheiro na Europa" (6),
explicada por ele, pelo desenvolvimento das ind6strias, produção
de uma maior variedade de mercadorias, que leva a "mudança .dos
usos e costumes ",o que hoje signifioa mudança no padrão de con-
sumo. " ... a ind6~tria e todos os tipos de refinamento incorpo -
ram o ouro e a prata na totalidade do Estado, por menor que seja

/ a sua quantidade; introduzem-nos em todas ~s veias, por assim di-
~er, e fazem-nos participar de todo contrato ou transação ... de~
se modo caem os preços de toda~ as coisas, ... (7). Assim, Hume
além de reafirmar a idéia de que a variação na quantidade de moe-
da é relacionada a uma variação no nível dos preços, avança numa
hipótese que integra a teoria monetária a uma processo "de desen -

>

volvimento eoonômico. No entanto, segundo a autor" é somente d~
rante este intervalo, ou situação intermediária, entre a aquisi -
ção do dinheiro e a alta dos preços, que a crescente quantidadede
ouro e praba é favorável àind6stria " (8).

la nature de Commerce en Genérale " traz novas contribuições ao

(6) Hume, obra citada pago 206 e 207.
(7) Hume, obra citada pago 207.
(8) Hume, obra citada pago 203.

f.
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estudo da relação da moeda ~om os preços. " Cantilon argumentou
que um aumento na quantidade de moed~ provo~aum aumento na demao
da de bens e um subsequente aumento nos preços ", expli~ou" os

;me~anismos por intermédio dos quais a expansão monetária gera ex-
-pansão dos preços ( moeda demanda preços ), mostr.ando
ainda" que os aumentos da velo~idade da moeda, que Lo~ke havia
introduzido, poderiam ter o mesmo efeito que os aumentos na ofer-
ta monetária" (9). Cantilon ~omo Hume, defendia a influên~ia de
um aumento na quantidade da moeda sobre a produção, ou, em termos
atuais, o efeito não neutro da moeda a ~urto prazo. Os monetari§
tas modernos, ~ujo expoente prin~ipal é Milton Friedman, basearam
as suas teorias nas idéias desenvolvidas por Hume e Cantilon.

L2 Johh Law
.~,

Na épo~a pré-6Iássi~a temos a figura do John Law
(1671-1729). No seu primeiro memorial apresentado no Parlamento
da E's=6=ia, em 1705, Law relacLona a quantidade da moeda não ape-
nas =omo expressão dos pre~os, mas ao desenvolvimento e~onômi~odo
país. Law não é um e=onomista te6ri=0. Seus interesses estão re
la=ionados ~om a expansão do =rédito ~omo fator de desenvolvimen-
to e=onômi=o. Law dá ênfase ao valor da moeda e do ~rédito ~omo
meio, de tro=a que fa~ilita e assegura'a utilização da terra, do
trabalho e do talento empreendedor.· " O que =onstitui a pujança
e a riqueza de uma nação é uma população numerosa e armazéns de
~er=~dorfas e~trangeir~~e na~fonal~.
mér=io, e o =omér=io depende do numerário ..• o =omér~io assegura
a o=upação das pessoas e a ~ir~ulação das mer=adorias. O =omér -

(9) Lopes, João do Carmo; Rosseti, José Pas~hoal. MOEDA E BAN -
COS uma introdução, 3§ Edição,Atlas, 1983, pag.130.
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cio depende do dinheiro. Uma maior quantidade de dinheiro dá em-
prego a maiot nómero de pessoas «(10). Law defendia também a im

"portância da centralização e da associação do capital em socieda-
de por açôes e o estabelecimento de Banco Nacional. AI lado des-
sa concepção do papel ae um estado regulador: " As boas leis po -
dem ... direcionar o dinheiro para atividades que são mais lucra-

,tivas para o país" (11). As idéias de Law sobre moeda e crédito
como meios de promoção do desenvolvimento econômico são frontal -
mentediscordantes das idéias dos mercantilistas, para os quais a
moeda é sinônimo de riqueza e os problemas econômicos estão rela-
cionados ao valor intrínseco da moeda e ao balanço de pagamento.
Law criou o Banco Real da França, e uma compan~ia de Cdmércio.
A emissão excessiva de papel moeda sem lastro direcionada em par-
te para as atividades comerciais e para o financiamento da divida
do Estado (estipulada em 2 bilhôes de iibras) levaram os empreen~
~imentos a falência, e, por isso, é conhecido CGmo ~ " prático da,
inflação ".'Na literatura econômica se deu maior ênfase a sua prá
tica, que obscureceu as suas posiçôes teóricas. A prática de Law
contribuiu para o distanciamento dos clássicos em relação às suas
idéias. No entanto; o desenvolvimento do capitalismo está profuQ
damente ligado ao desenvolvimento do sistema financsiro de crédi-
to, associação de capital em sociedades por açôes e a criação de
Bancos Nacionais reguladores do sistema financeiro.

(10) e (11) Anikin, A.B. Vida e Idéia dos Economistas anteriores
a Marx-,'-Edição-em -bólgaro-,--E-ditora- cí êncã a -e-'Arte
Sofia , Bulgária, 1978, pag.1 00.,

í

IT
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1.3 .- PerJodo Clássi::o

No ::omeço do sé::ulo XIX na .Inglaterra em função da
substan::ial inflação e do problema da balança ::omer::ial,a questão
da moeda e sua relação ::omos preços é o ::entro da polêmi::a. Em
1727, o Ban::o da Inglaterra interrompe a tro::a de papel-moeda por
moeda metáli::a. A libra papel invonversível tornou-se moeda efeti
va até o ano de 1821 e ::omeça a perder a sua paridade ::om o ouro.

Nesse panorama, Ri::ardo, num panfleto ::om o título
" O Alto Preço do Ouro ": uma prova da Oepre~iação das Notas Ban::á
rias (1810) ", rela::iona a inflação à ex::essiva emissão de papel
moeda in::onversível, reafirmando dessa forma, o que viria a se ::hª
mar " Teoria Quantitativa da Moeda ". Ri::ardo não se limitou à

::ríti::ado sistema vigente, mas formulou um programa, ::on::luídonas
~uas obras posteriores. As su~s idéias se resumem no seguinte:
1 - Um sistema monetário sólido e seguro é a prin::ipal ::ondição p!

ra o desenvolvimento e::onômi::o~
2 - Tar' solidez é possível apenas ::om base no padrão ouro;
3 - Ouro na ::ir::ulaçãopoderá ser substituído por papel moeda~
4 - A emissão de dinheiro " basta que sua quantidade seja regulada

de aco rdo com o valor do :metal ado t ado como padrão monetário "
(12).

O sistema padrão ouro foi adotado e mantido até a Primeira Guerra
Mundial. Quanto a balança ,::omer::ial,::ujo défi::it era visto ::omo
perni::ioso para e::onomia, ::onsiderando que o::asfona perda de ouro,

(12) Ri::ardo, David, Prin::ípios de E::onomia Políti::a e Tributação
tradução de Paulo H.R. Sandroni, Vi::tor Civita, 1982, pag .
240.
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Ricardo adotou uma posição que ~em como base a crença num mecanis-
mo auto-regulador do mercado, que pode ser resumido nos seguintes
termos: o aumento' do ouro no país provoca a elevação dos preços
essa por sua vez induz a um aumento na importação e ao de~réscimo
nas exportações. O saldo negativo formado é coberto por pagamen -
tos em ouro. A saída de ouro,~oncretizada pelo pagamento do sal-
do comercial, afeta o nível dos preços, reduzindo-os. A concepção
subjacente é a de que o nível dos preços é determinado pela quant1

i.;
dade da moeda. Com a saída de ou~o,abaixa a quantidade da moeda,
a partir disso,o nível geral dos preços. Preços internos mais
baixos significam aumento no preço relativo dos importados e ganho
de competitividade dos produtos internos no mcircado externo. O

país Gomeça a importar menos e expotar mais, com isso se restabal~
ce o equilíbrio na balança comercial. E evidente a relação da teo

- --
'ria quantitativa da moeda com o nivel dos preços e com o eq~ilíbrio
~o balanço de pagamentos em Ricardo. A proporcionalidade entre ps
meios de pagamento e os preços explica o equilíbrio do balanço co~
mercial do país.

1.4 - As Equações Quantitativas

Newcomb (1835-1909), no fim do século XIX e Fisher
(1867-1947) no começo do século XX, marcam a formulação algébrica
da concepção de uma relação restrita, mais ou menOs ~stável, entre
a oferta de moeda e o nível dos preços.

1.4.1 - A Equação de Newcomb

A Equação desenvolvida por Newcomb em seu " Princi
pIes of Political Economy " (1886) éa seguinte:
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VR=KP
onde V é o volume da moeda; R velocidade de circulação; K nómero
de transações re~is; e P nivel de preços. A equação leva conclu
são de que uma variação no estoque da moeda provocaria uma 'variê
ção propor:ional no nível dos preços. Os níveis de K e R são e§
táveis.

1.4.2 - A Equação de Fisher
.>:

Influenciado pela equação de Newcomb, Fisher sin
tetizou a Teoria Quantitativa da Moeda da seguinte forma:

MV:::PT
dnde M é a quantidade da moeda;

.Vé a velocidade de circulação da moeda;
P é o nível geral de preços; e
T é o volume físico dos bens transacionados

P6steriormente Fisher incluiu na sua equação os depósitos à vi§
ta no sistema bancário e a sua velocidade de circulação MI e VI

"respectivamente e a fórmula passou a ser:
MV+M'V'::iPT

o dinheiro (M) é definido por Fisher como aquilo que é"geralmen-
te aceitável em tro:a de bens " O volume das transções (T) in-
clui todos os bens, títulos e serviços .. Aqui a t~oiia inclui to
das as transações intermediárias e finais. A velocidade das
transações (V e VI) definida por condições institucionais, tais
como densidade da população, rapidez das comunicações, costumes
comerciais, maneira de conservar e gastar o dinheiro, que não my
dam com frequên:ia, é calculada como sendo V=E/M, onde (E) (ex -
penditure) é o total do dinheiro dispendido numa sociedade num

n
I I
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período de um ano, e pode ser ~onsiderada ~onstante a ~urto prazo.
Segue que o ~reço ( ~onsiderado ~omq média ponderada de todos os
preços dos bens transa~ionados. )" .é normalmente 'úni~o
absolutamente passivo na equação de tro~a "

elemento

1.4.3 - A Equação ·de Cambridge

A Equação de Cambridge é expressa algébri~amente
~omo:

M=kPY
c '

e é uma versão alternativa da teoria quantita~iva da moeda. Aqui,
como na equação de Fisher M é o estoque de moeda, P é o riível de
preço e y, o produto. A pr í.nc í pal di ferença é o k , conhec í.da como
~onstante.marshalliana - indica a preferên~ia pela liquidez ou a
~etenção da moeda ~omo es~olha ra~ional. Na f6rmula de Fisher o
V varia so~ente a longo prazo ~om a mudança dos ~ostumes, enquan-
to o k que é o inverso de V, pode variar a ~urto prazo.
k é ~o~preendido a partir da noção de caixa ou estoque de moeda .
O públi~o re~ebe em'intervalos regular~s uma quantidade fixa de
moeda que no entanto, é gasta durante o intervalo entre os re~eb!
mentos e o saldo aumenta na medida do aumento da renda. Se todos
os indivíduos gastarem o seu dinheiro da mesma forma , a ret~nção
médla seria invariável, assim a f6rmula.de Cambridge se igualaria
a f6rmula de Fisher. Entretanto a pr6pria ~ompreensão do pro~es-

---.- .._-_._._---,._. -- - .. _-_. ,--- ... _ .•.- ._. --_.'- _._--_._--_.- .----_ ... ---._---·--sõaé -cfenlandapor moeda ( ao invés da análise do volume das tran-
sações de Fisher ) dá oportuhidade para uma ~on~epção da existên-
cia de retenção de moeda, por vários motivos, que.por seu lado ~c
loca em questão a suposição da estabilidade na velocidade da ~ir-
culação e no volume das transações. Segundo Trevithi~k , no en -
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tanto " Os te6ri~os de Cambridge seguiram o exemplo dado por Fi-
sher ao supor (a) que o nivel do rendimento real é determinado a
longo prazo, por fatores·" reais" e (b) que não é provável que o
valor médio de k·varie muito e médio prazo, e que as variações que
se manisfestam durante um periodo maior podem ser tidas em ~onta
sem muita difi~uldade " (13).

1.5 - Modelo Cumulativo do Wi~ksell

A equação quantitativa da moeda pode expli~ar que
na economia há uma demanda estável por moeda.a dado nivel de pre-
~os, mas não expli~a o me~anismo étravés do qual o~orre uma expaQ
são monetária (impulso monetário), nem a maneira pela qual este
impulso gera pressão infla~ionária. As origens da teoria quanti-
tativa da moeda remontam da épo~a em que a oferta monetária era

"de t ermí nada pelo fluxo de ouro e prata. Neste sentido, a oferta
monetária é ex6gena ao sistemae~onômi~o, pois depend~ da produ
ção destes metais. O me~anismo da formação dos preços era o se -
guinte; o ouro e a prata ~ir~ulantes se ~onfrontavam ~om as mer~ª
dorias à venda no mer~ado e esse ~onfronto determinava'o nível dos
preços. No entanto, no fim do sé~ulo passado, o ouro e a prata
já tinham deixado de ser meios de pagamento, enquanto a .teor í a
quanti tativa da moeda " costumava ser exp Lí cada por argumentos bas

tante esdr~xulos. Um dos mais ~onhe~idos se resumia no seguinte:
o nível geral de preços na~a mais é do que a relação entre a quan
tidade da moeda e de hens ; pcr t anto,"'se'a 'quanYídade 'da'moeda' au:
menta ea de bens não varia, o quo~iente ~res~e na mesma propor -

(13) Trevithi~k, J.A. Inflation, Como Viver em Inflação, tradu -
ção de Alváro de Figueiredo, Publidaçôes Dom Quixote, Lis -
boa,. 1981, pago 31.

. -'---...~...,...~-.. . ,~. . ,- -~. '-rf
q
;'i
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.Cão que o numerador" (14). A equação de CAmbridge oferecia uma
versão mais elaborada " a de que um aumento na quantidade de moeda
levaria os iridivíduos a aumentar seus gastos, e o excesso de proc~

,ra provocar ia a a'lta dos preços " (15), mas, continuava faltando
explicação de como se chega na quantidade da moeda.
Wicksell (1851-1926), propõe o primeiro modelo que integra o setor
~ real" e monetário, e explica a influência do volume dos meiosde
pagamento sobre a demanda agregada. Segundo Wicksell, existe na
economia uma taxa natural de juros, conceituada como aquela que
mantém o sistema em equilíbrio. Por seu lado o sistema está em e~ ,
quilíbrio quando a poupança é igual ao investimento e os bancos em
prestam exatamente o que·é poupado. Se por alguma razão a taxa de
juros cair abaixo da taxa de equilíbrio, aumenta a demanda por cré
ditos pelo lado das empresas investidoras, visto que a taxa do in-

.vestimenta é. função decrescente da taxa de juros. O desvio da ta-
-~a de juros em relação à taxa de equilíbrio é explicada pela difi-

.culdade dos bancos a se ajustarem rapidamente as flutuações do mer
cad~ de bens e serviços, no qual se verifica a alteração na curva

...
de poupança e do investim~~to. Uma taxa de juros baixa, se incen~
tiva o investimento, desincentiva a poupança, pois esta é uma fun-
ção cresc~nte da taxa de juros. Com o aumento da demanda, os ban-
cos expandem seus empréstimos via criação de meios de pagamento.
As empresas gastarão em bens de capital um montante superior ao
poupado, cabe dizer, igual ao criado pelos bancos. Forma-se um de
sequilíbrio entre o mercado monetário e o mercado de bens e servi-

._', . - -~ços. A demanda adicional dá origem a elevação dos preços.

(14) e (15) Simonsen, Mário Henrique, Inflação-Gradualismo X Tra-
tamento de Choque, APEC, Rio de Janeito, 1970, pago

65.

·---rr
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A'pr~ssão sobre o mer~ado de bens e serviços persiste enquanto a
taxa de juros se mantiver abaixo da taxa natural ( a de equilí
bio). O pro~esso é ~umulativo, pois à taxa de juros abaixo da

"taxa de equilíbrio levará a maior requisição de empréstimos para
investimentos. Por outro lado, o aumento dos preços torna as em. -
presas mais otimistas quanto à rentabilidade dos investimentos no
vos. As empresas pro~urarão novos empréstimos, se a taxa de ju-
ros permane~er abaixo do seu nível'de equilíbrio.

O modelo de Wi~ksell não ~onsidera a importân~ia
do nível da renda sobre a poupança e ~onsidera a e~onomia em pl§
no ernprego. Além da integração do setor " real " ao monetário
através da taxa de juros~ no modelo de Wi~kséll temos a visão da

.~riação de meios de pagamento pelos ban~os a partir de uma demao
"da por ~rédito, e a ~on~epção de uma taxa de juros ex~essivamen-

- te baixa ~omo fator que desen~adeia o pro~esso infla~ionário.- -;---y"

1.6 - Teoria Quantitativa da Moeda - Friedman

A suposição de que a velo~idade renda da moeda é
uma ~onstante, visto que é determinada por fatores institu~ion~s
que variam somente a longo prazo, ~onverteu a equação quantitatl
va na Teoria Quantitativa da Moeda. Friedman parte por outro ~a

minho: a sua teoria está~entrada na demanda de moeda. ~ a est~
bilidade da demanda d~ moeda que tr~nsforma a equação quantitat!
va na teoria quantitativa da moeda em Friedman. A demanda por
moeda ( o modelo ~ompleto ~oderá ser visto em Peláez e Suzigan ,
Economia Monetária, Atlas, São Paulo, 1978 ), é função: da rela-
ção riqueza não humanà/riqueza total, taxa nominal esperada de
rendimento da moeda, taxa riominal esperada de rendimentos em at!
vos com valor fixo, taxa nominal esperada de rendimento em aç~es,

r
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taxa esperada nominal de rendimento de ativos reais preferên~iais
e.outros fatores, segundo Friedman ~ersão 1970. A própria equa -
ção se transforma em:

. MV=Py

onde y é a renda real. Cabe observar que a velo~idade da moeda ,

,
';

a rigor, não é ~onsiderada estável,"mas tem uma importãn~ia menor
em relação a variação na oferta monetária. Uma formulação simbó-
.li~a sim~les de demanda de moeda, no modelo de Friedman seria a
seguinte:

onde Md são os saldo reais de moeda;
yp a renda permanente;
r uma ·taxa de juros que mede o ~usto de oportunidade de man

ter moeda.

Demanda estável por moeda signifi~a possibilidade de sua estima -
ção e~onômi~a, suposição que leva a utilização desta previsão pa-
ra a formulação de politi~a de estabilização. O que é mais signi
fi~ativo ~ que se a demanda de moeda é uma função estável, a ofe!
ta monetária nominal varia ~om frequên~ia, assim, as variaçôes dos
preços são fruto da mudança da oferta nominal da moeda. A oferta
nominal da moeda poderá ser expressa ~omo:

"M=KH

onde M é o estoque nominal de moeda, K é o multipli~ador da moeda
e H é a base monetária. " O modelo permite a espe~ifi~ação de uma
~adeia de ~asualidade unidire~ional da moeda à renda nominal e os
preços. A direção da ~asualidade se expressa da seguinte forma :
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R/O
C/M~ ..

. M

H~

onde C é moeda em poder do público, R é o encaixe dos bandos co -
merciais, O são os dep6sitos dos bancos comerciais, P é o nivel
de preços e y é o produto real" (16).
O governo através de alterações na base monetária modifi~a a ofer
ta monetária do sistema. As alterações na oferta por lado dos
bancos depende da relação R/O, e o público poderá alterar a rela-
ção C/Mo Segundo Friedman as relações. C/M, R/O e H são indepen-
dentes da renda nominal e dos preços, segue que as flutuações a
curto prazo nos preços e na renda nominal originam-se principal -
mente por mudanças ex6genas da ofertamonetária~

Na visão Friedmaniana, fatores monetários não tem
influência sobre a renda real a longo prazo.

2 ~ Modelo Monetarista Moderno de Inflação

.•,..•..

O modelo monetarista tenta explicar questões le -
vantadas mas não explicadas pela convencional teoria quantitativa
da moeda como: O.que é impulso none t ár í o Y Quais os seus efeitos?
Impulso monetário, segundo os monetaristas, é uma expansão na ofeElT
ta monetária acima da soma das taxas esperadas da inflação e d011
crescimento real. Segundo argumento monetarista, a ocorrência de
um impulso monetário, tende a levar a um crescimento real não esp~

(16) Peláez, CArlos Manuel, Suzigan, Wilson. E=onomia Monetária,
Teoria, Politica e Evidência Empirica, Atlas 1978,. pago 22.

n! ,
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rado do produto, a~ompanhado por uma a~eleração na taxa da infla-
ção ( a moed~ não é neutra a ~urto ~razo Y. O a~rés~imo na ofer-
ta monetária, a ~urto prazo será dividido entre um aumento no prg
duto e um aumento nos preços. A moeda 'é ~onsiderada um bem ~omum
regido pela lei da demanda e da oferta. Um aumento na oferta mo-
netária leva a um aumento na demanda por bens e serviços direta -
mente, ou a uma elevação da oferta líquida de empréstimos no mer-
~ado finan~eiro, que faz baixar a taxa de juros. A redução da tê
x~ de juros, impli~a em uma maior ,demanda no mer~ado de bens e
serviços. Aqui temos que in~luir a taxa natural de desemprego
sem a qual o produto não poderá ser ~onstante. Segundo os monete
ristas, a taxa nãtural de desemprego depende de ~ara~terísti~ase§
truturais dos mer~ados de bens, da variabilidade da oferta e da
demanda, do ~usto das informações ~obre disponibilidade de vagas

_de emprego, do ~usto da mobilidade e outros fatores. O importante
, '~.-' ~- -

-é que existe uma taxa natural de desemprego na econom í a comp at I -,
vel com a oferta e a demanda no mercado de trabalho. O " ,impulso' ,
monetário " se traduzirá numa demanda imaior por beni e serviços ,
a qual levará a uma a~eleração na taxa do ~res~imento do produto.
Assim, a e~onomia supera 'a sua taxa de desemprego " natural "
Configura~se uma situação de super emprego, que por sua vez indi-
ca um desequilíbrio entre a demanda e'a oferta e se traduz numa
aceleração na taxa da inflação através da ~urva de Phillips na
sua versão Friedmaniana. A ~urva de Phillips é abordada em outra
parte do trabalho. Na versão monetarista esta ~urva éverti~al a

- _. -~..•.~,._._. .- - ~ ., ..- -- .' ..~.. - -- .•... - - -. ... ._ ....•. -' _.- -- .. - _. - --longo prazo.

"-- -
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taxa de
inflação

P1

b) Neokeynesiana
taxa de
inflação

a) Monetarista

P
DA

taxa de
.desemprego

U taxa de
desemprego

a) A curva de Phillips é vertical a longo pr~zo sob a suposição
das expectativas adaptativas.

b) A expansão da demanda agregada, reduz o desemprego de Upara
U1 à custa de aumento da inflação.

Com uma curva de Phillips vertical.a longo prazo
não há escolha entre menos desemprego e mais Lnf'Laç ão, mas entre
desemprego presente e desemprego futuro. A supos~ção é que" a

longo prazo nenhuma sociedade teria como escapar à sua taxa na~ .
tural de desemprego, isto é, aquela que se verifica se "a taxa e- .
fetiva da inflação se igualasse a esperada" (17). Tendo em vis
ta a maiór demanda por moeda provocada pela aceleração da infla-
ção , mantida constante a taxa de expans ão monetária, o aumento na
taxa de inflação faz com que sedesacelere a taxa de crescimento
do superemprego. A taxa de inflação continua crescendo, a .taxa

• _ •• ". ._.' , •.• 0._- __o.

de crescimento do produto se reduz, voltando a seu valot inicial,
enquanto a taxa de inflação registra um aumento na sua magnitude

(7) Simonsen, M.H. Dinâmica Macroeconômica, McGraw-Hill do Bra-
sil, São Paulo 1983, pago 279.
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igual ao incremento inicial não 'esperado na taxa da oferta monetá-
ria. Em outtas palavras,o aumento ~a qualidade da moeda se trans~
fere integralmente aos preços. Voltamos a taxa" natural" de de-
semprego da economia e a um nível de preços mais alto.

Segundo Trevithick, só pode-se atingir um nível su.
perior ao do desemprego natural " na medida em que empresários e
trabalhadores, vítimas de confusão, cometem erros contrários no
que diz respeiro ao comportamento da taxa de salário real. Mais
especificamente, os empresários tem de pensar que a taxa de sal á -
rio real diminui, sendo com isso induzidos a recrutar mais traba -
lhadores, ao mesmo tempo que oi trabalhadores tem que pensar que
a taxa de salário real aumentou" o que os ind~z a oferecer maistrª
balho ... Nó entanto, com a passagem do tempo, tanto os empresários
como os trabalhadores irão compreendendo que interpretaram maIos

'sinais de mercado. Assim que isto acontecer, os empresários deixª
'tão de desejar recrutar mais trabalhadores, e os t raba lhado res dei,
xarão de estar dispostos a oferecer horas-homens adicionais: a pro
cura e a oferta de trabalho diminuirão ... Por outro lado, se os
trabalh~dores e os empresários não lerem assim erradamente os si -
nais de mercado, a t~xa de desemprego nunca poderá descer para me-
nos da taxa natural" (18). E quando Friedman afirma que" Só as

~...... ~

surpresas contam" significa que o governo conseguindo confundir
o setor privado, cria-se a possibilidade de alterar variáveis reais
por meio de política de gestão da procura.

A inflação persistente influi sobre os agentes eco
.- .. _._.- -- - - . - - -- _ ... _ ..--- -- - -- - ---_._- _.~ -- .. - --.._- ..--"nômi~os--'de'tal forma que estes formam expectativas sobre a sua coo

tinuação.

(18) Trevithick, J.A. obra citada pago 86-87 .

.... ;..• -" '" ..-. ~~,- ._- .. "'--,-"
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A~expectativas neste modelo sã6 adaptativas, compostas de tal ma-
neira que soman uma média ponderada de ocorrência pas~adas a um
termo de correção' definido pela frr:~çãode erro cometido no período
anterior.

3 . 'Escola Novoclássica ( Espectativas Racionais)

" Enquanto discip~ina acadêmica e profissional, a
economia convive com uma contradição interna fUndamental; o que é
ensinado em microeconomia convencional é incompatível com o que é
ensinado na macroeconomia. Na primeir~, cada mercado é um merC6-
do do tipo" leilão de preços ",'que se ajusta por lances competi-
tivos num quadro de oferta e demanda. Em consequências, qualquer
mercado está sempre em equilíbrio, não havendo participantes insa-
tisfeitos, e cada indivíduo é um maximizador em suas decisões de
consumo e produção. Macroe.conomia por outro lado, é basicamente·
o estudo de mercados que não se ajustam e não estão em equilíbrio"
(19). Esta conclusão tem levado a repensar os fe~ômenos macroeco-
nômicos através de um este do dos mi~rofundamentos das principais
contribuições à análise econômica.

A origem da e~cola novoclássica está relacionada
com a tentativa de repensar a macroeconomia através dos microfun-
damentos neoclássicos. O pressuposto básico que fundamenta a teQ
ria novoclássica é o da racionalidade dOs agentes econômicos "

(19) Thurow, 1983, pago 4 , citado por K6ndir, Antonio. Inflação
Acelerada, Tese ae Doutoramento, Instit~to de Economia da
Universidade Estadual de Campinas, 1988, pago 57-58.

rr
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As espe::tativas ra::ionais também assumem que os tomadores de de::i-
sões individuais aprendemra::ionalme~te e não adaptativamente.
Isso signifi::a que eles não mudam gradualmente seu ::omportamento
em resposta à novas peças de informação em ::ir::unstân::iasdiferen-
tes, mas sim adotam rápida e des::ontinuamente novas regras de de::i
são. Assume-se que os agentes econõm í co s olham para o futuro mais
do que para o passado sua experiên::ia ao tomarem de::isões. A ênfa
se sobre ::omportamento ra::ional, ::omo oposto ao adaptativo, parte
da idéia.de que o homem, sendo animal que pensa, tenta aprender::om
seu passado e não repete seus erros. O ::omportamento algumas ve -
zes tem que mudar rápida e des::ontinuamente. Assim qualquer teo -
ria que assume somente expe::tativas adaptativas é obviamente erra-
da "(20). O modelo novo::lássi::oparte do equilíbrio, ao ::ontrá -
rio do modelo ::lássi::o, os agentes e::onômi::osnão tem informação
perfeita, mas informação disponível. Por isso, enquanto para II os
·blássi::os existe uma óni::a solução possível para·o .sistema, para
os novo::lássi::os existem diversos equilíbrios possíveis dependendo
do ::onjunto de " informações disponíveis" (21).

O modelo novo::lássi::otem ::omo pontos bási::os além
da idéia da ra::ionalidade dos agentes e::onômi::osa ::on=epção da re
petitividade do pro::esso e::onômi::o. Graças a repetitividade, os
agentes e::onômi::os,sendo ra::ionais, se aproximam do modelo ::orre-
to·de estrutura e::onômi::a.

As impli::ações, para o al::an::ede uma políti::a e::Q
nômi::a são seguintes: os agentes e::onômi::ossabem o que os tomado-
res dede::isão poLft í c a .í rão fazer· é- ·se'cfnté·::iTpàmàs tfecLs õe s anu- -,-
lando a efetividade da políti::a e::onômi::a. "Consequentemente, a

(20) Thurow, 1984, p.156, na tese ::itada de Kandir, A. pago 59.
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politi~a e~onômi~a, para ter efeito real, tem que ser aleatória.
Somente um ~hoque esto~ásti~o.pode s~rpreender os agentes e~onô-
mi~os, levando-os a erros de previsão e, por ~onseguinteJ à va

.riações em relação ao equilíbrio anterior. A partir uessa ~on -
~epção, a teoria novo~lássi~a ~hega às seguintes ~on~lusões: as
variações do produto e do emprego devem ser entendidas ~omo va -
riações de ~aráter esto~ásti~o, produziveis apenas por defi~iên-
~ia no sistema de informações ou diretamente por ~hoques aleató-
rios 11 (22).

Para uma teoria sobre a inflação na e~onomia no-
vo~lássi~a, DS agentes e~onômi~os per~ebendo que o governo por
alguma razão, vai mudar o ritmo de expansão monetária, ~on~reti~
zam a a~eleração infla~ionária esperada por esse aumento. li A ta
xa de Lnf' lação r ac í ona lment e esperada é, portanto, a ,di ferença
entre o ~omportamento sistemáti~o da taxa de ~res~imento da ofeI

~a monetári~ ... e a taxa tenden~ial do ~res~imento e~onômi~o ...
.Um aumento na taxa esperada da oferta monetária ~onduz imediata-

mente a um aumento na taxa esperada de inflação 11 (23).
E o fim d~ neutralidade da moeda a ~urto prazo .

Os preços são função da expansão da oferta monetária subtraída a
taxa de ~res~imento real do produto. A políti~a governamental a
tiva é.in6~ua. Interessante é a resposta do T. Sargent, um dos
principais expoentes da nova e~onomia~lássi~a, sobre a neutral!
dade da moeda: 11 A proposição da neutralidade foi um elemento im
portante no meu trabalho seis ou sete anos atrás, mas não o é

- - - - -' ..mais ... Algumas pessoas, porém, levaram aquele modelo a sério.

(21) e (22)
(23) Fris~h,

Kandir, A, tese ~ltada pag.61 e 63 respe~tivamente.
1983, pp.134-135, Kandir A. na tese ~itada,pag.66.

rf't·, t
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Portanto, levaram mais a sério a proposição da neutralidade do que
n6s mesmos fizemos" (24). Essa resposta se justifica a partir da
6rítica de Tobin - neokeynesiano- sobre as.conclusões decorrentes
do modelo novoclássico, principalmente no que se refere a inocuida
de de uma política governamen~al direcionada a suavizar as oscila-
ções· inerentes ao sistema capitalista.

" A visão ue que o sistema de mercado possui, pa-
ra situações imutáveis dos instrumentos de política governamental,
fortes mecanismos auto-ajustadores, que asseguram a estabilidade
de seu equilíbrio ue pleno emprego, não é suportada nem pela teo
ria, nem pela longa história ue flutuações econômicas do capitaliê
mo. ~ 6bvio que as políticasd~ governo podem ser uma fonte . de
instabilidade ... Que sejam a única fonte de choques de um mecanis-
mo intrinsecamente instável, é uma proposição que poderia ~er se -
riamente adiantad~ apenas por pessoas com uma fé extravagante em
seus próprios modelos abstratos e com amnésia histórica "(25).

4. Endogeneidade da Moeda

o surgimento ~a teoria quantitativa da moeda está
relacionado à existência de moeda-produto, (ourn e prata), cuja
quantidade depende de fatores externos à economia, tais como: des-
~obrimentos de novas fontes (minas), aumento da produtividade das
fontes já existentes e pilhagens. Neste ~entido ~ oferta monetá ~
ria poderá ser considerada exógena ao sistema. A questão é se o
mesmo raciocínio poderá ser aplicado numa economia na qual a moeda

(24) Klamer, Aryo, Conversa com Economistas, Pioneira, São Paulo,
1988, p , 71.

(25) TObin, ,James, Acumulação de Ativos e Atividade EconOmi~a
Verti~e, São Paulo, 1987, p. 48.
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~roduto foi substituida pela moeda crédito.
Podemos ver em Wicks~ll uma explicação embrioná -

ria da criação de créditos pelos bancos a partir das necessidades
de investimento das empresas. Ignácio Rangel, no seu livro" A
Inflação Brasileira ", oferec~ uma explicação convincente sobre a
criação de crédito pelos bancos. Partindo de uma retenção dos es
toqu~s,por lado da empresa, " cresce o realizável da firma, a

,
!
i

custa do seu disponível, isto é, ~a caixa e dos depósitos bancá -
rios. A empresa reage, recorrendo ao sistema bancário, para ree~
tabelecer:o seu disponível, e o banqueiro não vê nenhuma razão pa
ra recusar a socorrer d firma, tanto mais quanto seu realizável ,
inflado pelos estoques adicionais, respondo,na análise contábil
corrente,por um elevado índice de solvabilidade" (26). .Esse
proces~o gerará desequilíbrio ae caixa do sistema bancário, e em
óltima análise o governo vai emitir. b governo tem papel passivo
" apenas presta-se afazer o serviço que dele exige, através do.
mecanismo descrito, o sistema econômico" (27). Deste modo a in-
fIação" tem origem no bojo aa economia, por efeito de movimentos
autônomos da empresa privada" (28).

cKaldor é o economista mais conhecido que defende
a endogeneidade da moeda. Tendo como base o aumento do gasto do
póblico ~nglês no Natal, Kaldor fez a pergunta: Será que é a ex -
pansão monetária responsável pelo aumento do gasto do póblico ?

A resposta é evidentemente não~ As autoridades monetárias aumen-
tam deliberadamente a oferta monetária neste período, exatamente
para atender a necessidade de uma despesa maior, condicionada por

(26), (27) e (28) Rangel Ignácio. A Inflação Brasileira, 5ª Edi
ção, Bienal, São Paulo, 1986, p. 25.
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problemas cuLtura í s .Se' as..autoridades monetárias se recusarem a
emitir mais ~oeda, a vontade do p~b~i~o em ~omprar e dos lojistas
a vender, se realizaria através do aumento da velo~idade renda
da moeda.

" Quais são, pois, pelo menos na Inglaterra, as
determinantes das alterações na " ofert~ de moeda "1 No meu pon-
to de vista, essas alterações, em :grande parte, são um reflexo da
taxa ~e alteração dos rendimentos monetários e, portanto dependem
de e variam ~om todas as forças ou fatores que determinam essamag
nitude ..." (29). As ~onsiderações de que as alteraçaes no rendi-
menta monetário levam a alterações na quantidade da moeda, inver-
tem a ordem da ~asualidade pressuposta pela t~oria quantitativada
moeda. Nas palavras de Igná~io Rangel, a teoria quantitativa da
moeda " não nos diz que devemos ex~luir do plano a possibilidade

,- de que a variação do volume do meio ~ir~undante seja um efeito i~
~uzido aa elevação do índi~e geral ue preços ao invés de ~ausa·
dessa elevação" (30).

O papel do governo é passivo. As autoridades mon§
tárias; através do aumento da oferta monetária san~ionam um aumeo
to no nível dos pre~os já o~orrido na e~onomia.

5 . A teoria de Keynes

No âmbito ue uma abordagem sobre as teorias de
inflação, os elementos revolu~ionários na Teoria de Keynes é a

(29) Kaldor, N. " The New Monetarism " ~itado por Griffiths, In -
fIação: o preço ua prosperidade, Pioneira, São Paulo, 1981 ,
p.40.

(30) Rangel, Igná~ioJ obra ~itada p.23.

~-..~~---~-_.~.·----···~~_··IT··....
J~
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preferên=ia pela liquidez e a demanda efetiva. Nas teorias ante-
riores a Keynes,o dinheiro não tem papel de ativo desejado pelo vª
lor queofere=e. 'Para Keynes, a pr~ferên=ia pela liquidez no seu
motivo espe=ulação (dinheiro =om ieserva de valor) " varia 'de modo
dontínuo sob o efeito de uma alteração gradual na taxa de juros "
(31). Com essa variação a Jemanda monetária passa depender da ta-
xa de juros e a velo=idade renda da moeda de uma =onstante passa a
v~riável. Por seu lado a taxa de juros" dependerá não apenas da
políti=a =orrente da autoridade monetária, mas também das expe=ta~
tivas do mer=ado no que se refere à sua políti=a futura" (32).
Em ,relação a equação quantitativa da moeda na versão Fisher MV=PT,
a variação em M' poderá vir a ser integralmente absorvida por uma
variação em V'. No entanto, Keynes é bem =laro ao afirmar que es-
te éum =asoextremo " O efeito primário de uma variação na quant!
dade ua moeda' sobre o montante da demanda efeti va resulta de sua

~nfluên=ia sobre a taxa de juros R (33). A taxa de juros se rela-
ciona =om a preferênoia pela liquidez, essa dltima por seu ladoa~
pende " de quanto da nova moeda é absorvido na =ir=ulação da renda
e ue piodutos industriais, que, por sua vez, dependem da proporção
em que aumenta a de~anda efetiva e da mameira =omose divide o au-
mento entre a alta ae preços, a alta dos salários e o volume de
produção e do emprego" (34).

A " inflação verdadeira " em Keynes é =onsiderado
um e$tado, quando há plena utilização da =apa=idade produtiva da

-- '- .--.- _- -- --_ .. _" "-- - .. _--_. -- ..".--- _.- ._ _-_ .. - ----_ --_ .(31), (32), (33) e (34) Keynes, J.M. A Teoria Geral do Emprego,do
Juro e da Moeda, Tradução de Mário R. da
Cruz, Os Economistas, Nova Cultural, 1985,
pp. 140,144,206 e 207 respe=tivamente.

"'~~"-'IT'.. .
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economia e um aumento na oferta monetária ", se traduz apenas numa
alta úa unidade de custos, em proporção exata ao aumento da deman-
da efetiva" (35). Outro ~sclarecimento da visão de Keynes sobre

·a inflação temos nos seus dois artigos escritos em 1939, que deram
origem ao ensaio" Como pagar a Guerra ". O autor faz uistinção
entre a produção em tempo de guerra e de paz. Em tempos de paz "
se temos mais para gastar, mais será produzido e haverá mais o que
comprar ... em tempo de paz o tamanho do bolo depende do volume do
trabalho realizado; mas em tempo de guerra, o tamanho do bolo é fi
xo. Se trabalharmos mais, podemos lutar melhor. Mas devemos dei-
xar ue consumir mais" (36).

Como o valor da produção e a despesa agregada são
uma identidade, um aumento na despesa úo governo~terá que ser acom
panhado por uma redução correspondente na despesa privada. Um au-
menta na produção certamente será canalizado para o esforço dagueE
ra, como por ~eu lado, um aumento na produção cria uma .renda
maior, quê: não deverá ser gasta, pois não haverá o produto corres
pondente disponível no mercado. Este produto adicional será diri-
gido para" lutar melhor ". Considerando o esforço de guerra co-
mo um gasto do governo, chega se a conclusão que um aumento nos
gastos dogovern? terá que ser acompanhado' por uma redução na des-
pesa privada.

De um modo geral, excluindo o caso ue guerra, que
apenas ilustra melhor a concepção dé Keynes, inflação é um fenôme-
no, que ocorre no alto do ciclo da expansão econômica, quando há

(35) Keynes, J.M. obra citada p.209.
(36) Keynes, J.M. " How to pay for the war " reprOduzido por Tamás

Szmrecsányi, John Maynard Keynes, Atica, São Paulo 1984,p.191.
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plena .o:upação dos re~ursos produtivos e a demanda ex~ede a oferta.

5.1 - Neokeynesianismo

A interpretação da obra de Keynes abriu uma polêmi
ca, $e a alta ~r~ni~a dos preços era uevida a demanda ex~essiva,ou
a um aumento nos ~ustos. A opinião estava dividida, se a indús-
tria ~_ria investido demais, ou gasto demais· em relação a poupan-
ça nacional, o que signifi~a um inflação de demanda; ou se os monQ

j\

p6lios tem aumentado demais os preços ou se os grandes sindi~atos
I'tem aumentado os s~lários e os ordenados a~ima do aumento da prod~

tividade na~ional - inflação de ~ustos. Do l~do dos adeptos da
teoria quantitativa da moeda, arigor,não pOderia existir a polêm!
ta em relação a inflação de custo ou de demanda, se o governo não
tivesse permitido um aumento dos meios ue pagamento.

A polêmi~a, no entanto, produziu modelos puros d~
inflação de' demanda, modelos puros de inflação de ~ustos e modelos
híbridos.

5.1.1 - Modelo Puró de Demanda

Esse modelo atribue a elevação do nível dos preços
ao excesso de demanda. Os preços sobem porque a demanda da so~ie-
dade excede o potencial produtivo da e~onomia. Está af~stada a po~
sibilidade uOS umentos uOS preços estarem ~ela~ionados ~om aumen-
tos os custos :de produção. "Projetos de investimento que ex~e-
dem os planos ue poupança requerem financiamento para a sua reali-
zação. Se o governo planeja investir mais do que ,a sua poupança
corrente, a diferença será financiada por 'alguma forma de expansão

>f{
, I
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monetária" (37).
Os planos ue investimento privado, que excedem a

poupança privada vão requerer alguma forma de crédito. Neste ca-
so as autoridade monetárias podem ter reduzido as reservas com-
puls6rias dos bancos de tal forma a aumentar a disponibilidade
de crédito ~ para atender a demanda excessiva.

O modelo puro de inflação de demanda, difere do
modelo explicativo baseado na teoria quantitativa da moeda
porque assume que essa inflação ocorre apenas quando alcançado
o nível de plena utilização de recursos pordutivos na economia .
Segundo Simonsen, " Os keynesianos conseguiram, além da moeda,
arrolar gastos p~blicos, investimentos privados e superávits em
conta corrente como possíveis focos independentes da inflação,
mas nSó foram muito além desse ponto "(38)~

5.1.2. - Modelo Puro de Inflação de Custos

Numa versão pura, a inflação de custos é imputada
ao poder do monop6lio em aumentar seus preços (lucros) indepen-
dentemente de pressões de demanda e do poder dos sindicatos de
conseguir aumentos dos salários e ordenados acima do aumento da
produtividade.

o aumento dos salários e ordenados altera os cus-
tos de produção, e as empresas repassam esse aumento para os pr~
ços através do mark-up sobre o custo de trabalho por unidade de

(37) Thirlwall,A.P., Inflation, Saving & Growth in Developing
Economies, TheM~cmillan Press Ltd, London and Bassingstone
1974, p.143 (tradução própria).

(38) Simonsen , M. H., obra citada p. 278.
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produto. Neste caso de inflação não h~ exigência de pleno em-
prego. A economia poderá estar aquém da plena utilização dos
recursos produtivos e sofrer inflação~

o trabalho empírico desenvolVido por Phillips
baseado em dados de 1862 a 1957, sugeriu que a taxa de cresci-
mento dos salários nominais seria função decrescente da .taxa
de desemprego. Com a curva de Phillips, o mercado de trabalho 1

passa a ser regido pela oferta e a demanda. Nestes termos po-
deria ser estipu~ado um ponto de equilíbrio para este mercado.
Mostrava se, uma possibilidade dos empregadores pagarem maio-
res salários com o " aquecimento" da economia. o que por fim
confirma uma inflação de demanda por lado dos custos do traba
lho, se interpretarmos a curva de Phillips como uma curva de
oferta. Além dos aumentos dos salários nominais, e dos pre~
ços de monopólio, a inflação de custos pode englobar eventuais
choques de oferta.

5.1.3. - Modelo Híbrido

Modelos que englobam elementos de oferta e de-
manda são chamados modelos híbridos. Nesses modelos a infla-
ção é·geralmentp. atribuida a atividade sindical, mas a pres-
são da demanda no mercado do trabalho justifica a força dos
sindicatos.

Tendo em vista, que a preocupação da macroeco-
- .. ...'nomia é o nível do produto e a ta~~ de lri11~ção, e que o em-

prego depende da demanda agregada, podemos estabelecer uma re-
lação entre produto, emprego e preços. A curva de Phillips
descreve uma relação entre a taxa de inflação e a taxa de em-

rrd-..
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prego e aponta para um dilema ou oonflito entre o pleno emprego
.e a estabilidade dos preç~s, e o fato de que uma inoonveniênoia

(desemprego) tem que ser substituida por outra (inflação).
A teoria neokeynesiana se apoia em duas ferramen

tas de análise a ourva IS/lM e a ourva de Phillips( a ourva
de Phillips original, foi substituida pela ourva de Lipsey em
1960, que é mais aohatada e leva em oonsideração imperfeições
no meroado de trabalho). O modelo IS/LM foi desenvolvido por
.Hicks e Hansenll.:(em separado), como interpretação formal da
teoria keynesiana. O modelo procura a integração entre o ,.setor
real ( mercado de bens e serviços) e o m0netário. A ourva IS
mostra oombinações de taxa de juros e níveis. de renda para as
quais o meroado de bens se equilibra e a ourva LM ,mostra o
equilíbrio do mercado finanoeiro em relação ~s oombinações das
taxas de juros e da renda. A ourva IS mostra que, o oonsumo e
o investimento aumentam quando se reduzem as t~xas de juros, en
quanto a ourva LM mostra que s6 é permitido um aumento dos gas-
tos ao ousto de uma elevação da taxa de juros. A interseoção
das ourvas IS e LM determina o nível de equilíbrio entre o pro
duto e a taxa de juros.

No modelo IS/LM a eficáoia da política
expansionista é demonstrada da seguinte forma:

~ maior despesa do governo ou redução nos impostos induzirá a

fisoaI

maiores dispêndios, a ourva IS se desloca para direita , aumen-
tando o nível de emprego e da renda;

- o aumento dO'.gªsto provoca uma alta na taxa de juros. O
impaoto 1nioial sobre a renda é reduzido pelo aumento dos
juros, o nível dos preços sobe, mas o resultado -final, em ter-

.mos de renda, ainda é positivo.



...;.38

"

A implicação é que as autoridades devem gerir a
.. ,

demanda de modo a estabelecer equilibrio entre ~ma taxa de de-
.semprego aceitável e uma taxa de inflação aceitável. Com a cur-

va de Phillips, torna-se virtualmente i~possível ( dada uma es-
trutura de mercado de trabalho), escolher o " melhor dos mun-

.-
. dos "

, . .

A teoria neokeynesian~ aceita a.~ip6tese que a

inflação é fenômeno provocado por excesso de demanda quando
.•.• .-U;l___ -o .• _ ..:;.._._ '"0 •• __ - .:. -_..... • -..:- ••• ~~ ;: • .,.......,...~ , --~.~:-.,.::.

a

economia está pr6xima ao pleno emprego. Uma demanda excessiva
n~oapenas faz subir os preços, como pela sua persistência ace-

. _.te.raa in.flação através do papel das expectativas. A ênfase
_ .~ _o. __ ' .. _. _ ~- ~_ ..•.. _, -.. :0:-. • .• ~~-

dada a política fiscalciomo melhor instrumento de administração
da demanda agregada, a fim de se suavizarem as bruscas altera-
S:9~S cLcLí cas inerentes as economí as cap ítaLã st as , faz. com que
a redução da demanda que levará a redução da inflação, expli-

.

..~ que uma preferência por essa pOlítica. No entanto, mo momen-
to, uma grande parte dos neokeyne~i~~os tende a~bservar que a
..'- -'política fiscal não tem mui to efei to sobr e a 'in'flação a longo

- .

prazo. Muitos neokeynesiano~ começaram--a aceit~t a curva de
Phillips a longo prazo, algo que os distinguia dos monetaristas
tradicionais e ~or fim a discussão entre os monetaristas e neo

.'keynesianos pas sa a ser da duração do " curto praz o -". Segundo
-..,-'-.- " .

. -.-"....

Oorhbusch"os economistas felizmente já passaram do
em :que seria ~til falar-se em termós .de monetaristas

estágio
versus

keynesianos.

..,

----Tr
11-
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6. - Uma explicação alternativa' - pós-keynesiana *

~ idéia básica é que as teorias que explicam a
inflação considerando os preços normais, isto é, preços que
refletem apenas uma variação, nos custos de produção ( salários
e matérias primas importadas ) são inadequadas como representa-
ção teórica da formação dos preços numa conjuntura de alta

,,
í

instabilidade inerente à economia cronicamente inflacionárias.
Nessas economias os mark-up variam com as mudanças da conjun-
tura, de tal modo que passam a desempenhar um papel ativo na
determinação da taxa de inflação. O modelo parte da formação
dos preços em Keynes. O preço normal em Keynes era aquele que
deveria realizar no per iodo de produção , a valorização espe-
rada dos ativos das empresas - o que envolve a atualização dos

. . valbres5 das' matérias primas, produtos acabados e a deprec~ação
da capital fixo. Durante o periodo de produção)as dívidas das
empresas poderiam ser consideradas invariáveis, pois eram fixas
em termos de prazo e juros. A empresa poderia planejar seu pre-
ço global de oferta, tendo em vista o comportamento de deman-

,
da agregada. " As expectativas de curto prazo, quando frustra-
das , s6 afetavam as decisões capitalistas no per Iodo de pro-
dução , no que se refere a quantidades(não a preços)~(39). As-
sim, as empresas ajustavam os estoques e o grau de utilização
da capacidade produ~iva. Os mercados de suprimento de matérias

'" ,-, -- --* O -m't)"déIOsérlliP""o-attTg'o--de-Tavã-r'es';'M-;-da-Cof)";::-eiç-ã'o,eB-e-lluzzo',-
uma reflexão sobre a Natureza da Inflação Contemporânea em I~
flação Inercial,Teorias sobre Inflação e o Plano Cruzado,org~
nizado por Rego,J.M., Paz ~ Terra, São Paulo, ,1986.

(39) Artigo de Tavares M. da Conceição e.8elluzzo citado, p.49.
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determinação da taxa de inflação. O modelo parte da formação
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* O mbde-Ios·enl1p'o ar t í.qo de Tavares ~M ..d-a Conceição, eBelluzzo;
uma reflexão sobre a Natureza da Inflação Contemporânea em I~
fIação Inercial,Teorias sobre Inflação e o Plano Cruzado,orga
nizado por Rego,J.M., Paz e Terra, São Paulo, 1986.

(39) Artigo de Tavares M. da Con~eição e Selluzzo citado, p.49.
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Atualmente ,com..aruptura do padrãO monetário in-
terna~ional e o movimento anárqui~D dos preços~ um padrão de
formação de preços keynesiano não ofere~e poder expli~ativo. O

~
modelo de e~onomia fe~hada não pode ter mais validades e.os mer
~ados internos em e~onomias abertas que operam ~om taxas flutu-
antes de ~ãmbio " deixam de respeitar as hipóteses de estabili-
dade do modelo keynesiano"(41). Os'~ontratos da dívida são atr~
lados à flutuações brus~as e des~ontínuas das taxas de juros
no mer~ado interna~ional de dinheiro. Contratos de suprimento
de matérias primas sofrem des~ontinuidades violentas. Com isso,
passa a ser impossível cal~ular um preço"normal" de oferta que
deveria ~obrir os ~ustos e propor~ionar valorização do ~api-
tal. O óni~o preço de produção possível de ser ~al~ulado é o
preço da mão de obra, " óni~a variável relativamente estável em
termos nominais nos ~ontratos de oferta , no período de produ-
ção , embora reaja no período sªguinte, a partir da queda do
poder de ~ompra e da inflação esperada "(42).

Os empresários, diante da impossibilidade práti
~a de ~al~ular seus preços de oferta de tal maneira que possam
ter certeza da valorização do ~apital, passam a exagerar violen
tamente esses p~eços a fim de ante~ipar ~ma provável desvalori-
zaçãti do ~apital líquido.Omark -up fixo sobre os ~~stos de pro
duçaõ não oferece garantia de rentabilidade sobre o ~apital em-
pr~gado na produção.A fim de prote~er a sua rentabilidade os em
presários trocam o mark-up fixo para o mark-up desejado ,assim,
o preço normal de produção passa a ser uma ficção I " os custos
reais primários podem estar ~aindo (petróleo, matérias primas ,
salários) e a inflação poderá estar sendo realimentada pela

(41) e (42) ArtigO de Tavares M. da Con~eição e Belluzzo, cita-
do, pp.52 e 53 respectivamente.
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primas flutuavam em torno de pr~ços normais de oferta não afe
tando os ~ontratos de suprimento. As flutuações da taxa de ju -.
ros a ~urto :prazo não ~fetavam as de~isões de produção , pois
os ~ontratos de dívida das empresas eram fixos. As empresas de-
veriam ~onsiderar a taxa de juros a longo prazo e o ~usto de
oportunidade de reter estoques de matérias primas. A taxa de sa
lário era mantida~onstante no petíodo de produção, pois era
regido por ~ontratos de nego~iação ~oletiva. No modelo des~ri-
toa~ima , poderá haver inflação de ~ustos ou rendas apenas no
auge do ~i~lo e~onômi~o, quando há plena utilização dos re~ur-
sos produtivos e uma demanda aquecida. Numa e~onomia ~on~ebida
nesses termos, o pro~esso de produção ~omanda o ~urso de valo-
rização da propriedade ~apitalista. " As taxas de juros de ~u~
to prazo devem flutuar em torno da taxa de longo prazo,ppr- que
não tende a ser alterada ,enquanto não ho~ver racão para uma
elevação do prêmio de liquidez. Este sobe, não porque haja de-
sequilíbrio entre o mer~ado de b~ns e o mer~ado de dinheiro, ou
entre as de~isões de investir e as de~isões de poupar, mas por-
que há in~erteza sobre as perspe~tivas a longo prazo quanto a
rentabilidade dos ativos fixos" (40).

para Keynes, uma políti~a monetária ativa pode
ria sér ótil no iní~io do ~i~lo expansivo para desfazer garga-
los, isto é, prover f,undos para setores da e~onomia que sofrem
uma demanda ex~essiva a fim óe expandirem a sua produção, nes-
tes termos, tal políti~a seria antiinfla~ionária,pois os preços
destes setores tenderiam a baixar ~om a produção maior (oferta
maior).No entanto, uma política monetária ativa é impotente nu-
ma situação recessiva da e~onomia.

(40) Artigo de Tavares M. da Conceição e Belluzzo citado,p.51.

ft-
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instabilidade nos elementos de 'valorização cap í talista ,o que
se expressa através de flutuações brusõ:as nas taxas de juros,
nas taxas de õ:ã~bio e nas margens esperadas ou desejadas de lu
õ:ro" (43).

o meri:ado de dinheiro tampouõ:o funõ:iona de aõ:or
do 'õ:omos supostos keynesianos: " A oferta monetária não pode
mais ser õ:onsiderada rígida e õ:dntrolável exogenamente :,,pelo
Banõ:o Central. O movimento de reservas provoõ:ado pela espeõ:u-
lação no merõ:ado internaõ:ional de divisas , leva a flutuações
end6genas na dívida públiõ:a e no dinheiro, que retiram o õ:ará-
ter regulador autônomo da polítiõ:a monetária "(44). No merõ:a-
internaõ:ional de dinheiro, os endividados passam a': ace Itar
qualquer taxa de juros para rolagem e ampliação das suas dívi-
das~ fato, que torna a demanda por õ:rédito inelástica à varia-

~ ção da taxa de juros e a elevação da taxa de juros õ:orrespon-
de a um prêmio de risõ:o. A dívida assumida em função de uma
taxa flutuante de juros é reõ:omposta periodiõ:am~nte, fato que
impede a sua desvalorização.

As brusõ:as flutuações de juros e as flutuações
das taxas de õ:ãmbio tornam impossível o õ:álõ:uloda efiõ:áõ:ia
marginal do õ:apital ,o que agrava o õ:aráter espe~ulativo da
riqueza. No õ:ontexto de uma elevada instabilidade que õ:araõ:t~
riza o õ:apitalismo atual, os mark-ups desejados exerõ:em um
papel fundamentdl para a falta de flexibilidade para baixo da
taxa da inflação.

(43) e (44) Artigo de Tavares M. da Conceição e Belluzzo, ci-
tado, pp. 55 e 56 respeõ:tivamente.

H
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_7 . A Teoria Administrativa

A expli~ação da inflação ~om baseem um enfoque de
~ustos é mais re~ente do que a expli~ação do pro~esso infla~ioriá
rio fundamentada em ex~esso de demanda. O ponto de partida para
uma expli~ação da inflação em termos de inflação administrada é

, - .

a ~bnstatação de que as e~onomias do sé~ulo XX não estão regidas
pela ~on~orrên~ia perfeita onde o mer~ado assegura uma estabili-
dade global dos preços.

A existên~ia de monop6lios distor~e a efi~iên-
~ia do mer~ado de bens e a existên~ia de sindi~atos fortes ~on-
segue impor aumentos de salários a~ima dos ganhos -de produtivi-
dade das empresas. Se ~ sindi~atos fortes tiverem êxito em aumen
tar os seus salários a~ima dos ganhos de produtividade , ~onfi-
gura-se uma pressão sobre os ~ustos dq empresas. Parte do aumen
to dos ~ustos em mão de obra é transferido para os preços ~om
isso, aumenta a taxa de inflação~

Uma outra maneira de ver o problema será a se-
guinte: numa e~onomia existe uma determinada estrutura de salá-,
rios inter-setoriais.U~maum8Bbbosalàrial ~on~edido a determinada
~ategoria de trabalhadores, o~upados em um :setor onde há aumen-
to de produtividade, desen~adeia reivindi~ações dos outros gru-
pos não ~ontemplados pelo aumento. A preservação da estrutura
diferen~iada de salários faz ~om que o aumento de um grupo pas-
se para os ouyros. Desen~adeia-se um pro~esso infla~ionário sem

-- ---------t er +ravIdo qualquer -pressão sobre--avdemanda .- ----
A força políti~a dos sindi~atos exer~e pressão so

bre o governo no sentido de se exe~utarem políti~as fis~ais e mo-
netárias de expansão que tem reflexos sobre os preços.

frn
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A inflação administrada pode ser causada pelo po-
der do mon6p61io / 01igop61io (incluindo o Estado), em aumentar
seus preços independentemente das condições de demanda. êcrésci-
mo nos preços para conseguir um lucro maior, s6 será factível a-
través da redução da quantidade produzida, fato que gerará uma
~ueda no nível geral do emprego na economia. No entanto, como
no caso dos salários (acima) , o governo, a fim de não permitir
a queda do nível da atividade na economia poderá aplicar políti-
cas fiscais e monetárias de expansão. O nível da atividade econO
mica não será afetado, b reflexo será sobre o nível geral dos
preços.

A suposição di que a concorrência seja um obstácu
lo sério à ocorrência de inflação de custos, originária de um au
menta nos lucros não se sustenta ou é no mínimo questionável .
p, af í rmação de alguns economistas de que é necessár ia apenas uma
empresa para termos concorrência perfeita, visto.que um aumen-
to excessivo nos lucros irá atrair competidores , é uma proposi-
ção extremamente simplificadora pois não ;~onside~a no mínimo a
possibilidade da empresa já instalada <~" reduzir a margem t : dos
seus lucros se necessário (há outras considerações que fogem do
tema), alternativa considerada pelas empresas que possam vir a
entrar no mercado. O importante é que esse tipo de inflação pode
ocorrer.

Outra explicação para ocorrência. .te inflação admi
nistrada ou de custos, são choques de oferta de matérias primas
que têm alta participação na estrutura de custos das empresas.
O exemplo clássico é o aumento do preço ,jo petr6leo, mas te.os a
taxa ~alllbialcomo pre~o administrado.

Segundll Simorlsen, "tanto os quantitativistas qua!:!.

[f
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to os- keynesianos ~on~ordam que uma inflação de ~ustos deixa as
autoridades monetárias em palpos de aranha. Se resDiverem frear
os meios de pag~mento, o resultado provável será uma grande de-
pressão. No modelo neo~lássi~o isso se expli~a imediatamente p~
la equação MV=PY.Nas variantes keynesianas , pela ~ontração da
pro~ura real resultante da alta da taxa de juros ou da baixa do
efeito liquidez real. A alternativa anti-re~essiva-pare~e pois
residir na expansão passiva dos meios de pagamento, ratifi~ando
do lado da pro~ura uma inflação já de~retada pelo lado dos
custos "(45).

8 . A Teoria estruturalista da Inflação

Estruturalista é um termo usado para designar um
--grupo de e~onomistas ligados ao CEPAL (Comissão E~onômi~a para

Améri~a Latina, fundada em 1946~ em Santiago do Chile). O traba
lho dos e~onomistas ligados a CEPAL visa o desenvolvimento de
uma aMálise e~onômi~a alternativa ao pensamento ~onven~ional na
qual a estrutura e~onômi~a re~ebe ênfase ~omo elementp fundamen

,
tal que orienta a cons t rução do modelo teór í co . i - -. - . :

Segundo Villarreal, ~oube a Juan Fran~is~o Noy~
la Vásquez, em seu ~lássi~o artigo" El desarrollo E~onomi~o y

la Infla~i6n en Mexi~o y otros países latino ameri~anos 11 expor
a origem estrutural da Inflação em 1956. Seus pontos de vista
foram posteriormente renovados e desenvolvidos - peho -chileno

- -

(45) Simonsen, M. H. , Inflação:Gradualismo X Tratamento de Cho
que, APEC, Editora S/A. Rio de Janeiro, 1970.

r[
, !



- 46 -

. l ~ .

Osvaldo Sunkel (46). Para os estruturalistas a esfera real do
sistema econômico com suas características próprias é respo~
sável pelo processo inflacionário.

para analisar o processo inflacionário.faz-se dis
:tinç~o entre duas categorias fundamentais: as pressões inflacio-
'n&rias básicas e os mecanismos de propagaç~o. Segundo Sunkel
(47) es~a distin~~o é fundamental pois ambos os tipos de fatores
copstituem categorias lógicas diferentes. Mecanismos de propa-
gaç~o da inflaç~o n~o podem constituir a sua causa. Pressões in-
flacionárias básicas segundo o modelo surgem geralmente de dese-
quilíbrios do crescimento localizados na agricultura e no comér-
cio exterior. ".

O crescimento agricola n~o acompanha o ritmo
c~escimento da produç~o industrial. gerando inflexibilidade

do
da

-oferta de gêneros alimentícios. a qual por seu lado eleva o

..0," -custo da cesta de bens-salário. A rigidez da oferta de bens a-
grfcolas é determinada pela estrutura de propriedade na
cultura.

agri-

Pri~ out~o lado háu~~ incapacidade da economia
de 'aumentar as exportações. através de. diversificação. e ge-
rar dessa forma um maior poder de compra~ para pJder fazer face

..' as exi.gêricias da indastria em desenvolvimento e a necessidade de
impprtação. de produtos agrícolas. Uma desvalorização

(46) Villarreal. R .• A Contra-Revol·uç~o Monetarista. Rio de Ja- .
..,neiro. Record. 198~. p.175 .... .,

(47) Sunkel. O .• La Inflación Chilena; un Enfoque Heterodoxo. em
Inflación y Estrutura Economica. B. Aires. Paidos. p.19.

. ~;
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~ambialque poderá ser estímulo -as exportações , se refletirá :em
uma redução ha oferta de produtos anteriormente importados e gera. -
rá maiores pressões inflacionárias. " Em todos os~asos, porém aa
essência do fenômeno é uma transformação estrutural que requer
uma alteração de preços relativos que na presença de certa infle-
xibilidade para baixo de alguns preços , s6 pode ocorrer via in-
flação"(48)~ As pressões inflacionárias, se materializam como
aumento dos preços, através de mecanismos de propagação.

Concluindo, nos países em desenvolvimento não há
recursos suficientes para se conseguir um crescimento harmonioso
dos setores que ~ompõem a economia,o:que provo~a pontosdde estran
gulamento setorial na oferta. Os preços dos setores com oferta in
suficiente se elevam , essa alta é transmitica para o resto da e~
oonomia através de mecanismos de propagação materializando se em
alta generalizada dos preços.

Com a inflação, as receitas do setor p~blico se re
duzemem função do desajuste temporal entre os fatores geradores
da receita e a pr6pria arrecadação, os gastos aumentam, no entan,
to, co~siderando os gastos iguais, a sua proporção em relação a
receita arrecadada se eleva, essa situação acaba produzindo défi-
~its a serem financiados de alguma maneira. Esses déficits reali~! ~ I •

mentam o processo inflacionário.
A teoria estruturalista é uma resposta aos planos

de ajustamento da economia de cunho monetarista que apli~ados aos
países latinoamerlcanos não produziram resultados satisfatbrios .

_~. 0- ,._

11- No' àspéc t o vt eórt co"é"pórítr~o, '"O"estruturalismo "propõe-um novo

(48) Francisco Lopes-"Teoria e Política da Infla~ão Brasileira
uma Revisão Crítica da Literatura", reprodu~ido na obra ci -
tada de Rego, J.M., pp.28 e 29.
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taminho para promover o ~res~imento e a industrialização, bem ~o-
mo para elimlnar em teoria dependên~ia do exterior: a estratégia
da substituição de importaçôes (SI)" (49).

Do ponto de v~sta ~ráti~o, a teoriaestrutuialista
não produziu um ~aminho de p~liti~a e~onômi~a que pudesse solu~i~
nar os problemas. a ·~urto prazo, bas í carnent e os rej ac í cnados a ad-
ministração da demanda e a uma pbliti~a de preços relati~os.

8. 1 - A'.·U:::ontribuição de Range I

A obra de Igná~io Ran€)el,A,.Inflação Brasileira
1963, é ~onsiderada ~omo um mar~o históri~o nó desenvolvimento da
teoria estruturalista da inflação. Rangel foi pioneiro na expli~a
ção do ~aráter endógeno da oferta monetária , questão que seria
desenvolvida posteriormente (1970) por Kaldor, e atualmente faz
parte da~riti~a aos monetaristas. Para Rangel a inflação brasi ~
leira não é de demanda mas de ~ustos ou administrada. Baseado nes
te diagnósti~o o autor ~riti~a tanto os monetaristas ~omo os
estruiuralistas, pois para1as duas es~olas a inflação é um fenôme
no de demanda ex~es~iva.

A oferta inelásti~a global " no ~aso dos monetaris
tas e par~ial no ~aso dos estruturalistas ", não expli~a a infla-
çãO brasileira, visto que a inflação é um fenômeno neste pais que
"se. exa~erba , ~om a re~essão e regride ~om a re~upera~ão
~li~a "(50).

(49) Villarreal, R., obra ~itada p.183.
(50) Rangel, I., obra ~itada, p.151.
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Para Ra,gel a iAflação brasileira é uma inflação
administrativa de=orrente e uma estrutura oligopsôni=a-oligopo -
iista" que permite a grup3s bem org~nilados manipular a alta ...
Resta, assim, o problema de saber porque a so=iedade brasileira
permite a operação d3~uelas qnomalias, =onsentindo na estrutura-
ção de oligopsônios-oligop6libs ma,ipuladores da alta, e o que é
mais, =onsentindo que o governo os institu=ionalize (através dos
organismos pretensamente =ontrol~dores de preços); e os finan=ie,

_através dos ban=os do Estado "(51). Mais do que isto, frente a
crÔnica insufi=iên=ia da demanda, a inflação brasileira tem um
papel a =umprir,através da depressão da p~eferên=ia pela liqui-

.dez~ ela induz a um aumento no volume das imo~ilizaçôes, evitan-
do dessa forma um3 =rise maior, dada a baixa propensão a =onsu -

_ mir, q~e por seu lado é fruto de uma distribuição de renda nã'J
~--condizehte com a realidade e=onômi=a do país.

8.2 Teoria Neoestruturalista

A principal contribuição da es=ola neoestrutura- .'
lista é o =on=eito da i,fl~çãn iner=ial ou autônoma de=orrente de

I

um conflito distributivo. Entende-se por ~onflito distributivoo
p=ocesso infla~ionário =omo resultante da luta dos agentes e=on§
micos para manter a sua parti=ipação rel3tiva na renda ~acional,:
pe=petuandJ dessa forma um patamar inflacionário at~ngido. "Essa
inflação é au"':ônoma,porque indep~nde da existên=ia de ex=esso

..__.d~. demanda] é Lnerc í al .P9rQlje.limtts-:-s.e..a r.?p;o-,j~JzJt.no.;!.~e:;8nt~
a inflação administrada ou de custos, porque esta =apa=idade dos

.~.'"

(51) Rangel Igná=io, obra =itadd p.30.

rr
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agentes e=o'ômi=os de manterem sua parti=ipação relativa na renda
está rela=iohada =o~ o poder monopo~ista das grandes empresas e
dos sindi~atos poderosos, mas não se ~onfunde =om esse tipo de in
fIação porque quando a inflação al=ança taxas elevadas, e se aprQ
xima da hiperinflação, ela se torna iner~ial independentemente do
poder do monopólio ·"(52). A .~onstrução do modelo é uma ne=essidª
de, na medida em que os modelos existentes não expli~am o fenôme-
no observado, pois tratam de inFlação de demanda, e estão basea -
dos em pressupostos irreais, tais ~omo estabilidade de preço, in-
flação ini~ial zero, mer~ado perfeito e oferta monetária exógena.

A e~onomia brasileira, apresentou variadas taxas
de ~res~imento e~onômi~o,mais do que isso, as taxas de inflação
aumentéram num quadro re~essivo. A ~onstrução teóri~a exposta a
~eguir, está estritamente ligada a estrutura e~onômi~a que se di~
põe a analisar. Levando em ~onsideração a espe~ifi~idade instity
~ional e as relações entre as posições e os papéis dos di~ersos ª
gentes e~onômi~os, é uma ~ontinuação do estruturalismo.

Os prin~ipais pressupostos do modelo*são:
1 - Instabilidade dos preços:
2 - A inflação - um fenô~eno estrutural das e~o-

nomias ~apitalistas ~ontemporâneas, determi-
nada não apenas por imperfeições do mer~ado,
~omo de .uma fase de de~linio e~onômi~o tipi-
~o de um ~i~lo longo de Kon~atieff;

3 - O modelo nãa parte de uma taxa de inflação
• __ • - - • " 0 __ • - .' •••• ", •• _

zero, mas de uma taxa relativamente alta;

(52) Bresser Pereira, Luiz, N~kano Yoshiaki, Inflaçãa e Re~essão,
Brasiliense, São Paulo, 1986, p.9.·

* O esquema que se 'segue é extraida de Luiz C.Bresser Pereira
e Toshiaki Nakano - op. ~t., 1986.

f,'
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4 - Os agentes e~onômi~os dispõem de instrumen-
~os para defender e eventu~lmente aumentara
suà parti~ipação na renda;

5 O ~onjunto de agentes e~onômicos tem ~omo Qb
jetivo manter uma taxa de ~res~imento e~onô-

.mico;
6 - Dadas as flutuações ~í~li~as, em ~ertos mo -

mentos podem existir pressões de demanda.

~ me~essário ~onsiderar, dentro dos pressupostos ,
os fatores a~eleradores, mantenedores e san~ionadores da inflação:
a) Fatores a~eleradores da inflação:

1 - Aumento dos salários médios reais a~ima do aumento da prod!:,!
tividade;

" Z ~ Aumento das margens de lu~ro sobre venda das empresas;
3 Aumento dos impostos indiretos;

Considerada uma e~onomia aberta para exterior, poderá haver
mais dois fatores; .

4 - Desvalorização ~ambial;
5 - Aumento dos ~ustos dos bens importados.

Num modelo de e~onomia simplifi~ada na qual da
produção é igual a salários mais lu~ros, o salário será o ,dnico
~u~to sobre o qual será ~al~ulad3.a-margem de lu~ros:

p=w-q+m

onde: p - variação dos preços~
w - variação na taxa de salários;
q - aumento de produtividade;
m - margem de lu~ro igual o lu~ro sobre ~usto direto.

...rr
rI~



_\0. • ..1--

- 52 -
.r

Verifica-se que a inflação implica sempre em con-
flito distributivo. Esse conflito poderá ocorrer entre ,empresas
também.

-Por seu lado o aumento dos salários ou das marqens
de lucro acima da produtividade pode ser causado simultAneamente
ou alternadamente por:

1 - Excesso generalizado da demanda agregada em
relação a oferta, em condição de plenoempre-

-'

90. (inflaçãokeyn,:!siana). Todos os preços au
mentam aproximadamente ao mesmo tempo;

2 - Estrangulamentos setoriais na oferta (infla -
ção estrutural);

3 - Aumento autônomo dos preços ou salários devi-
do ao monop6lio (empres~s ou sindicatos), in-
flação administrativa, ou de custos;

4 Redução da produtividade do trabalho, sem cor
respondente redução nos salários - inflação de,
custos, ou se os salários sã~,determinados por
lei salarial .- inflação administrativa.

,Havendo estrangulamento setoriais na oferta, aumeQ
tos autônomos de preços e salários ou redução da produtividade do
trabalho sem a correspondente redução dos salários, 6 aumento dos
pr~ços em determinado setor se propaga para o resto da economia por
causa do conflito distributivo.

No caso de economia aberta, o modelo considera uma
..,.,_..,'9!_~rlaç,~o",OS preç,os_d,a~_!!la~~r;ase.r:i~,a~.~mp_or_t~d_as_,g~~ ,e~~e ser o-

riginado de um aumento dos pre;03 no mercado externo ( choque de Q

ferta externo ), ou da variação na taxa de câmbio acima da taxa de
cAmbio de paridade.

Uma redução na periodicidade das correçõ=s dos sa-
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lários, do ~âmbio,da taxa de juros dos preços, a~ima do patamar
vigente de inflação, levaria a a~eleração da taxa de inflação .

O modelo cons í dera ·que os. preços dos setores º
ligopolizados variam de forma anti~í~li~a. No auge do ~i~lo e§
ses preços se elevam numa taxa menos qué propor~ional em rela -
ção aos ~ustos, o que impli~a em redução do mark-up. Em fase de
recessão, verifi~a-se uma tendên~ia inversa, os preços elevam -
s~ mais que os ~ustos. Co~ isso haveria um fator de a~eleração
na fase re~essiva, no entanto, os autores ~onsideram que essa ~
celeração é ~ompensada pela queda das margens de lucro do setor
competitivo da economia.
b) fatores mantenedores da inflação

A idéia é que na economia existem mecanismos que permitem a
.perpetuação da inflação desencadeada pelos fatores acelerados.

~. _ Os f.tores mantenedores da inflação distributivo e a indexação
formal e informal.

O conflito distributivo é por excelê~cia um fa-
tor mantenedor do nível alcançado de inflação ou da inércia in-
flacionária. A existência do conflito distributivo permite aos
agentes econômicos estabelecerem mecanism~s capazes de'propor -

'clonar a manuten;ão da sua participação relativa no produto na-
cional e o instrumento utilizado e a indexação formal e infor -
m~l. Assim, um aumento no nível da inflação desencadeado pelos
fatores aceleradores, será repassado num processo de .;aumentos
subsequentes de custos e preços para o resto da economia, e se
esgota quando todos os agentes eco,õmicos estão relativamente sa
tisfeitos com a sua participação na renda.

Neste momento, considerada falta de ação de el~
mentes acelerados, o mecanismo de indexação g~rante a manuten -
ç~o do patamar inflacionário,cujo nivel é determinado pela in -

..,
III.
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flacão passada. Uma indexação plena e generalizada implica ,a neu-
tralizaçãodos efeitos distributivos da inflaçãb.(isto é uma hip6 -
tese te6rica).
c) Fatores sancfonadores da inflação*

Os fatores sancionadores da inflação são:
1 - Au~ento na quantidade da moeda, e
2 - O déficit p~blico.

A equação quantitativa da moeda não estabelece a
direção causal, por isso, uma alta correlação entre a quantidade da
moeda e o nível dos preços não é motivo para considerar que os pr~
ços sobem em função do aumento na quantidade.da moeda.

O aumento da moeda s6 será um fator acelerador da
inflação se: (a) se converter em demanda efetiva; e (b) essa demao
da efetiva terá qwe ser superior à oferta agregada e~ nível de pl~

/ na utilização dos recursos produtivos.
Em condições de subemprego a sub utilização da ca-

pacidade produtiva (características essenciais das economias anali
sadas),o aumento da oferta nominal da moeda não poderá se~ ;;onsi-

/'

darada um fator acelerador da inflaçijo. Dada a elev3ção constante
..

dos preços, considerada a oferta monetária estável, a liquidez do
sistema é reduzido. A redução da liqui1ez do sistema leva a rece§
são. RespeitandJ o pressuposto de qu~ os agentes econômicos 1\tem
como objetivo comum uma taxa positiva de crescimento do produto
para evitar' a recessão, a alternativa é o aumento na quantidade da
moeda. A expansão monetária, acompanhando a evolução dos preços ,
implica em moeda end6gena que é um dos pressupostos do modelo.
A expansãa monetária poderá ter efeito inflacionário se propiciar
aumentos de margens de lucros (ou de salários) em setores onde há
estrangulamentos de oferta ..
* A equação do modelo poderá ser encontrada em Rego, J.M.,obra ci-

tada, pag.41 a 44.
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" O déficit p~blico só será uma causa ou fator a-
celerador de inflação se o aumento das despesas governamentais (ou
a redução dos impostos) levar a uma pressão da demanda agregada so
bre a oferta em condições de pleno emprego e plena capacid3de.
Excluido este caso, o déficit do setor p~blico passa a ter funçã3'
de facilitar o a~m~nto da quantidade de moeda necessária para san-
cionar o patamar da inflação vigente" (53).

/".
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INFLAÇAo - O MOMENTO BRASILEIRO
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CAP1TULO 11

POL!TICAS DE ESTABILIZAÇAO

1 Introdução

o estudo da problemática do processo inflacionário não
poderá ser abordado como uma análise do fenômeno em si. As di-
versas concepções das causas da inflação ,que levam a pres-
crição de políticas de estabilizaçãà tão divergentes quanto as
explicaç~es das causas , têm como ponto de partida quadros con-
ceituais distintos sobre um modelo teórico de economia. Neste
sentido , não é possível entender as explicações do processo
inflacionário sem antes examinar o modelo teórico subja-
cente.

o ponto fundamental que distingue as prescrições sobre as
politicas de estabilização do processo inflacionário é o refe-
rente a inocuidade das políticas governamentais de influirem
sobre o mercado, ou ao contrário ,da capacidade do governo,
através de políticas macroeconômicas ativas, de influir no sen
tido de contrabalançar falhas inerentes ao funcionamento do mer
cado. Nesse enfoque, há necessidade de abordagem teórica de
economia que analisa o fenômeno da inflação e esta por seu la-
do leva a determinadas políticas de estabiiização.

2 . Modelo Clássico de Economia

No modelo clássico de economia (no sentido dado
por Keynes, incluindo os neoclássicos) a estrutura econômica é

con~ebida como intrinsecamente estável. Essa estabilidade é pr~
porcidnada pel3 natureza auto-reguladora do mercado.O mercado
por seu lado, proporciona um mecanismo de preço regulado pela
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oferta e a demanda de bens, que é sufi~iente para produzir uma
alo~ação ótima, ra~ional e efi~ien~e dos re~ursos produtivos.As
~ondições bási~as para a existên~ia desse,mer~ado são:
a) ~onsumidores' e produtores possuirem informação perfeita,en-
globando todas as alternativas de produção e de ~onsumo;
,b) ~on~orrê~~ia perfeita - grande ndmero de ~ompradores e ven-
dedores sem poder sufi~iente para modifi~ar de modo ~ignifi~a-
tivo o mer~ado;
~) perfeita mobilidade dos re~ursos produtivos.

A alo~ação ótima dos re~ursos produtivos pressupõe a ine-
xistên~ia de ~apa~idade produtiva o~iosa: o~ desemprego. Assim
o nível do produto e do emprego é 'determinado pelas "forças re-
ais". Não poderá haver desemprego na medida em que os salá-
rios reais se ajustarão às ~ondições da demanda de trabalho.

Nestas ~ondições', o número total das transações , e ~onse-
qOentemente a produção real, é fixa. A moeda determina apenas o
nível geral de preços, sem afetar variáveis"reais",tais ~omo
produção ou emprego, sua função é de fa~ilitar as transações.
Neste~mundo há "igualdade entre o preço da pro~ura da produ-
ção'global e o preço da oferta ... Admitida essa hipótese, tudo
o mais se deduz naturalmente , as vantagens so~iais da poupança
individual e a na~ional, a atitude tradi~ionalpara ~om a taxa
de juros, a teoria ~lássi~a do d~semprego, a teoria quantitati-
vada moeda, as vantagens ilimitadas do "laissez faire", quanto
ao ~omér~io externo e muitos outros aspe~tos "(54). Lembrando

...... __ .

que a velo~idade da moeda é ~onstante a ~urto prazo, no mínimo
uma expansão da oferta monetária se traduzirá em um nível de
preços propor~ional à magnitude' do aumento da moeda. Portanto,

(54) Keynes, J. M., obra ~itada p. 27.
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a politi~a de estabilização para os adeptos da teoria quantita-
tiva pura, ~onsiste em não permitir." a expansão da oferta mone-
tária, visto que a oferta monetária'édeterminada exogenamente
pelas autoridades monetárias e, ~abe a estes a responsabilidade
de regular a moeda e o ~rédito. O governo deverá ter uma polí-
ti~a fis~al bem formulada ou seja "gastar apenas o que arre-
~ada "

3 • O Fim do "Laissez Faire" e o Prin6ipio da Demanda Efetiva

A evolução keynesiana pôe fim ao "Laissez Faire~
Segundo Keynes " a idéia de harmonia divina entre o lu~ro pri-
vado e o bem públi~o já apare~ia em Paley. Mas foram os e~ono-
fuistas que propor~ionaram a essa noção uma boa fundamentação =i
ent!fi~a. Suponhamos que pelo fun~ionamento de leis da nature-
za, individuos es~lare~idamente voltados para seus próprios in-
teresses sempre tendam, em ~ondiçôes de liberdade; a promover
simultaneamente o interesse geral ! Nossas difi~uldades fl10só-
fi~as !i~am resolvidas, pelo menos para o homem .práti~o, que
pode, então, ~on~entrar seus esforços na garantia das ne~es-
sárias ~ondiçôes de liberdade. A doutrina filosófi~a de que o
governo não tem o direito de intervir, e à doutrina'divina de
que ele não tem ne~essidade de interferii, a~res~enta-se uma
prova ~ientrfi~a de que sua interferên~ia é in~onveniente ... a
vida e~onômi~a deveria ser deixada, sem regulamentos, à aptidão

- . .

e ao bom senso de ~idadãos individualistas , impelidos pela
admirável motivação de subir na vida ... des~obrimos a regra do
"laissez falre", sob a forma ~onhe~ida por nossos avós, adotada
a.serviço da filosofia utilitarista ... A regra geral é que nada
deve ser feIto ou tentado pelo governo; 6 lema ou divisa do g~

J r
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verho, nessas o:asiões , deveria ser: fi:ar quieto ...A exigên -
:ia feita pela agri:ultura, indúst~ia e :omét:io aos governos é

.tão modesta e razoável quanto a que Diógenes fez a Alexandre
Saia da minha frente" (55).

A grande depressão de 1930 põe fim à II idéia de que o pl~
no emprego é o :orolário natural do sistema de mer:ado, mi-
lhões de pessoas :omuns, que nun:a'tinham ouvido falar na alo:a
ção ótima de re:ursos, perdiam seus empregos. Enquanto :repi-
tava a dis:ussão dos e:onomistas sobre as sutilezas dos ajus-
tes marginais, a e:onomia entrava numa depressão que os e:ono-
mistas sabiam que não poderia a:onte:er. O problema era que
eles estavam numa :amisa-de-força intele:tual que lhes difi:ul-
tava muitíssimo a libertação do seu pensamento. Re:onhe:endo r~
lutantemente a realidade do desemprego em massa, argumentaram
que a :ulpa não era do sistema de mer:ado, mas das imperfeições
que o desfiguravam - interferên:ia do governo, sindi:atos e mo-
nop6lio" (56). A grande depressão mostrou que o mer:ado auto-~'
aj~stável era um mito. A e:onomia neo:lássi:a não possuia remé-
dios para uma depressão, porque ela simplesmente não poderia a-
:onte:er dentro dos pressupostos dos seus modelos analíti:os.
Para Keynes, a depressão era devido à insufi:iên:ia da demanda
efetiva. Os agentes e:onOmi:os não gastavam o produto da e:ono-'
mia· de forma a poder propor:ionar plena utilização dos fatores
de .produção. Keynes expli:a " a igualdade entre a poupança e o
investimento:

. - . -RENDA = VALOR DA PRODUÇAO = CONSUMO + INVESTIMENTO
POUPANÇA = RENDA - CONSUMO

(55) Szmre:sányi, T., obra :itada, pp. 108,109,112 e 113.
(56) Donaldson, P., A E:onomia no Mundo Real, Zahar Editores,a-

no 1975, p.28.
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PORTANTO, POUPANÇA = I.nvestimento "(57).

Apenas ~om a negação da validade de qualquer das partes
dessa igualdade, pode-se evitar a ~on~lusão, que a renda é i-
gual ao ~onsumo , pois as de~isões de ~onsumir e de investir de
terminam a renda. A demanda por bens de ~onsumo é uma função es
tável, embora de~res~ente do nível de renda. O investimento "ou
demanda por bens" de investimento é função da taxa de juros e
da expe~tativa a longo prazo na rentabilidade futura dos proje-
tos de investimento. " A relação entre a renda esperada de um
bem de ~apital e seu preço de oferta ou ~usto de reposição
dá-nos a efi~iên~ia marginal do ~apital "(58). A efi~iên~ia mar
ginal do ~apital é definida em termos do preço da oferta ~orren
te do bem de ~apital e a expe~tativa de renda.

. Se a demanda por bens de ~onsumo é estável ,uma insufi-
~iên~ia na demanda agregada deve ser asso~iada a frustrações no
nível do investimento. Assim, o desemprego é devido à insufi~i-
ên~ia da demanda efetiva e não à imperfeições o~asionais de
mer~ado.

-:Em relação a uma origem monetária dos dist~rbios e~onômi-
~os , fi~a patente a posição de Keynes. A depressão e o desem-
prego são devidos a insufi~iên~ia nos investimentos e estes úl
timos não dependem apenas da taxa de juros, mas também do esta-
do de ~onfiança dos empresários. Qualquer políti~a monetária de
expansão ao ~rédito seria insufi~iente, pois, poderá influ-
en~ia~ apenas a taxa de juros, um dos ~omponentes do investi-
mento. No mer:ado monetário, temos que ~onsiderar mais um de-
sajuste provável.

A oferta monetária adi~ional poderá não reduzir a taxa de

(57) e (58) Keynes,J.M., obra citada, pp.53 e 101 .
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juros, no momento em que a altima é tão baixa que se torna in-o
diferente manter moeda em espé~ie ou adquirir outros ativos.

Os pressupostos de um modelo keynesiano são:
- E~onomia instável;

Os desequilíbrios que surgem entre a oferta e a demanda não
são ajustados pelo me~anismo de preços de mer~ado;

- O sistema de preços do mer~ado livre não é efi~iente nem per-
feito. Assim não pode lograr uma alo~ação 6tima de re~ursos.

Nas palavras de Keynes, os e~onomistas "guardam para um
estágio posterior a sua análise dos fatos reais. Além disso mui-
tos dos que re~onhe~em que as hip6teses simplifi~adoras não ~or-
respondem pre~isamente aos fatos ,~on~luem, ~pesar disso, que
elas representam o que é"natural" e portanto ideal. Eles ~onsi-
deram saudáveis as hip6teses simplifi~adas , e doentias as de-
mais ~ompli~ações que surgem: quando as unidades de produção são

_grandes em relação às unidades de ~onsumo ... quando as e~onomi-'
as internas tendem a concerit ração da produção ... quando'o t em-

·po ne~essário para ajustamentos é longo ... quando os monop6lios
e os cartéis interferem no equilíbrio dos neg6~ios "(59). A im-
pli~ação mais importante"da e~onomia keynesiana, a que realmen -
te revolu~ionou o pensamento e~onõmi~o é b surgimento do Estado
~omo elemento indispensável para o fun~ionamento efi~iente do
sistema e~onõmi~o.

A políti~a fis~al do governo surge ~omo instrumento ~apaz
de propor~ionar equilíbrio ao sistema. A insufi~iên~ia na deman

.._ .__.._._qa _~g.:r;_ega.dapode..s.er..J:.e?t aur ada .~J_ra.Y.~ts_de_.c1~a_s_J9I'.!'!)a.s:_.__redução

da tributação que estimula o nível do ~onsumo, ou aumento no ní-
vel de despesa pabli~a do governo, através de um défi~it orçamen

(59) Keynes J.M., obra ~itada p.117.
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tário. Este poderá ser finan~iado por emissão de moeda ,pois
em ~ondiçõesde subemprego dos fatores de produção, a expan-
são monetária provo~aria o aumento da demanda efetiva. O limi-
te dessa políti~a , no entanto, é a"armadilha da liquidez"e a
~onsideração de que os juros , que fi~ariam reduzidos (ex~luin
do o ~aso da armadilha da li~uidez), são um dos determinantes
em relação ao investimento. A outra perspe~tiva é a utilização
do défi~it pQbli~o para programas de utilidade pQbli~a, ~ons-
trução de estradas, pontes.

Em relação à inflação , Keynes ~onsidera que em situação
de desemprego, um aumento na demanda efetiva se refletirá em
parte no aumento do emprego e em parte na e~olução dos pre-
ços. No entanto, al~ançado o pleno emprego d6s re~ursos produ-
tivos , ~assa a vigorar a teoria ~lássi~a.

" O Estado deverá exer~er uma influên~ia orientadora so-
bre a propensão a ~onsumir, em parte através de seu sistema de
tributação , em parte por meio da fixação da taxa de juro~ e
em parte, talvez, re~orrendo a outras medidas ... Entretanto,
se os nossos ~ontroles ~entrais lograrem estabele~er um volume
de produção agreg~do ~orrespondente o mais aproximadamente
possível ao pleno emprego, a teoria ~lássi~a retomará, dai.em
diante, a sua devida posição "(60).

Em relação à inflação, o artigo de Keynes "Como pagar a
Guerra" deixa cLara a concepção de Keynes. A inflação .é um
ex~esso de demanda agregada em relação à oferta agregada, qua~
do a _~;:on9miaalcançou o "pl~l"!oe_[Tl_pr~_gJ)__do~_~e_~!'.J.r;._o_~..prndu t I>__
vos. O gasto do governo em armamentos e todas as formas de ga~
to ~om Guerra estimulou a demanda agregada produ~indo um hiato

(60) Keynes J. M., obra ~itada p.256.
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infla~ionário que pode ser ~ontrolado ~om politi~as de restri-
ção da demanda; do lado do governo, (ex~eto ~aso de guerra' )
isso impli~a em aumento da tributação e redução do gasto gove~
namental.

4 • Neokeynesiana

Para os neokeynesianos, o objetivo em ma~roe~onomia
é de assegurar o pleno emprego e lutar ~ontra a inflação ao
mesmo tempo. A existên~ia da ~urva de Phillips, vem demonstrar
que há uma tro~i afazer, menos emprego ou mais inflação. Nes-
te sentido, a es~olha de um mix de politi~as fis~ais e monetá-
rias, ~onsiderando ótimo a partir do ponto a que se deseja al-
~ançar, é ne~essária ponderação dos~ustos das opções alterna-
tivas.

Os neokeynesianos a~reditam que o mer~ado apresenta fa-
lhas de natureza ma~roe~onõmi~a e que o governo pode e deve
intervir no sentido de eliminar ou pelo menos suavizar as fa-
lhas do mer~ado. A preo~upação dos neokeynesianos era ~om o ní
vel do emprego e a produção de bens e não o ~ombate a infla-
ção.

Até o advento da estagflação,a políti~a do ativismo e~o-
nômi~o deixa de ofere~er expli~ação ao fenômeno da Lnf'Laç ão.:

a~ompanhado pela estagnação e~onômi~a, fato que abre o ~ami-
nho para a " ~ontrarevolução monetarista".

5 . Monetarista

Segundo os monetaristas,os resultados das politi~as fis-
cais e monetárias ativas são sempre ne~ativos, variando apenas
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o tempo .
"'pode se dizer que uma análise é monetarista quando , de

forma explí~ita ou implí~ita , assume as quatro proposições bá
si~as:

a) o setor privado da e~onomia é inerentemente estável. O

sistema e~onOmi~o retorna automati~amente ao equilíbrio de
pleno emprego depois de algum distúrbio; a taxa de desemprego
retorna à sua taxa natural;

b)' qualquer taxa de ~res~imento da oferta monetária é
~ompatível ~om um equilíbrio de pleno emprego, apesar dosdife
rentes resultados quanto à taxa de inflação;

~) ~ma mudança na taxa de ~res~imento da oferta monetá-
'ria altera primeiro a taxa de ~res~imento real da e~onomia e
portanto a taxa de desemprego. No longo prazo, este efeito
real de saparece, permanecendo apenas um aumento permanente na

_ taxa de inflação ...
d) há uma rejeição à politi~a e~onOmi~a de ativismo de

demanda, fis~al ou monetária, e preferên~ia por políti~as mo-
netárias de longo prazo, ,estabele~idas através de regras ou
metas"(61).

Para termos uma idéia mais exata sobre' as políti~as de
estabilização ~~ltarei algumas re~omendações de Friedman:

A. Referentes ao sistema de reserva federal.
1. Determinar que o sistema use seus poderes de mer~ado

aberto para produzir um aumento anual de 4% no volume total
,dos, meios de pagamento, .~onsistente ~om a moeda em pOderp6- __,

bli~oe aos dep6sitos ajustados nos ban~os ~omer~iais. Deve-

(61) Fris~h, H.,Theories of Inflation,Cambridge Press, Cambri
dge,1983,pp.91-92, ~itado em &andir, Antonio,1988 pp.
27-28.
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rá determinar-se ao sistema que mantenha essa taxa de :res:imen
to o mais regular possível, semana semana, mês a mês ...

B. Referentes ao Tesouro.
1. Retirar a gestão da dívida das mãos do Tesouro. Obrigar

o Tesouro que obtenha os fundos que ne:essita do Sistema de Re
serva ... Reduzir as emissões da dívida públi:a a dois tipos -
um título a :urto prazo e uma obrigação a longo prazo de oito
anos por exemplo ...

C. Referentes aos Ban:os Co~erciais.
1. Obrigar osban:os que a:eitam dep6sitos à vista ou

transferíveis por :heques, que mantenham reservas iguais a 100%
de seus dep6sitos, sejam à vista ou a prazo, ,em forma de moeda
em caixa ... Depois de tudo, a in:erteza e a instabilidade são
con:omitân:ias inevitáveis do progresso ...São :ara de uma moe-
da cujo reverso é a liberdade "(62)

6 . Novo:lássi:a

Quanto a es:ola novo:lássica , :omo o pr6prio nome
diz, voltamos aos ,pressupostos :lássi:os e neo:lássi:os. Assim
se tende a :on~lusão que o governo deve ~bster-se de uma polI-
ti:a ativa de estabilização, pois o produto real da e:ono-
mia não é ·afetado por políti:as ativas e :omo :onseqUên:ia a:a
bamos tendo apenas a inflação. Este argumento, no entanto, 'não
está sendo corroborado pelos fatos. (ver Tobin, Acumulação de

.._._....AtLvo.s..e..AtivLdade. E:onômL:a, .ver.tí ce..,_.198]J -' ._._.. _.-- .. - .

7 . Estruturalista

(62) Friedman, M. Un Programa de Estabilidad Monetaria y Refor-
ma Ban:aria,traduzido por O.Enrique Mas Montanés , Edi:i~

nes Oeusto,Bilbao,Espanha,1970,pp150-152, tradução pr6pria.
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O'estruturalismo não tem produzido teorias de e~
tabilização a ~urto prazo. As politi~as de substituição dis im~
portações, que levariam a uma independên~ia já se esgotaram.
Os países latinoameri~anos se endividaram ex~essivamente em
moeda estrangeira.OBrasil é detentor do maior volume da divida
externa, no entanto,oChile é o país latinoameri~ano ' que detem
a maior dívida externa em relação ao PIS do país,113%. Este en-
dividamento aumenta a dependên~ia desses países em relação a
uma políti~a de estabilização moldada pelas teorias que a~aba-
mos de apresentar.

O neoestruturalismo , ~om a ~on~epção da infla-
ção.iner~ial,tem apresentado ~omo solução o "~hbq~e~heterodo~o~
que ~onsiste em ~ongelamento total uos preços e salários e uma

'-políti~a fis~al e monetária liberais. Na opinião da maioria dos
e~onomistas,o"~hoque heterodoxo" implementado no Brasil nestes
moldes, não deu ~erto, exatamente pela des~onsideração da impo~
tân~i~ das políti~as monetárias e fis~ais ortodoxas (~orte da
expansão monetária 'e do défi~it p~blico). No. momento, iní~io de
1989, está sendo implementado um programa de estabilização que
~onjuga o ~ongelamento de preços à uma políti~a monetária e
fis~al ortodoxa. A impressão que se tem é que a sua duração e
alcan~e não terão nem mesmo os resultados dos ~ho~ues ante-
riores.
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" La verdad escueta - no por elemental. menos des-
defiada - es que la inflaci6n no ocurre in vacuo. sino dentro del
marco hist6rico. social. político e insti~ucional del país.

No pa~ece desacertado suponer. entonces. que la
inflaci6n chilena - como la de outros países de similar grado de

_ desarrolho. parecida estructura economica y comparable evolución
hist6rica - debe ser analizada a la luz de uma interpretacion pro~
pia. condicionada por la realidad.a la que pretende ser aplicada"

Osvaldo Sunkel

n
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INTRODUÇAO

Naaltima década. Brasil está sendo submetida a vi
rios planos de ajuste que visam alcançar a estabilidade econômica
através do estancamento do processo inflacionário. Os planos de es
cabilização adotados não lograram êxito. apesar de relacionados a
vários enfoques teóricos sobre as causas primárias da inflação
pois o país está passando a maior crise econômica da sua história.

A existência de tantos enfoques teóricos sobre as
causas primárias do fenômeno inflacionário. confirma a constatação
de que não há consenso entre os economistas. Esta falta de consen-
so não tem sua origem ap~nas nos elementos ideológicos que per-
meiam o pensamento econômico. mas também na falta de avaliação do

.papel da estrutura social. política e institucional peculiar a ca-
da país como causa do processo inflacionário.

Na tentativa de esclarecimento de algumas das cau-
sas da atual inflação brasileira. não consideraremos o conflito so
cial e político e sua administração. mas a formação e a transform2.
çãodas instituições peculiares ~ economia do país nas quais estão
plantadas as raízes da atual inflação. As instituições. que em
outra época propulsi~naram o desenvolvimento econômico do país
têm sofrido transformações com as quais no atual momento históri
co podem ser vistos como causas da inflação e depressão.

f. r
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CAPJTULQ ..III

~A AInflaç~o Brasileira e a Demanda Agregada

A~ principais teorias sobre a inflaç~o explicam es
te fenômeno em funç~o de uma press~o da demanda agregada sobre u-
ma ó f ert a inelástica. No seu ,ensaio" Os Focos da In f laç ão e as
Propo st as Reformistas 11 Con t.ador af irmarque .. "nãovd ts pomo s hoje

~de condições de afirmar se a-~emanda agregada está ~~pertada ou
não . O indicador mais convencional - a__.t~.xa de juros elevada em

~c;ermos reais - pode resultar.de .umas polftica t i sca.l expansiva a-
-trelada a um aperto monetário. ou ent~o. de um excesso de inter-
venç ão do Governo no mercado financeiro ...~com tmp o si ç ão de imp o st o
.de renda na fonte. ou IOF. e o custo do depósito compuls6rio"(63).

NO'ano de 1984. ouso d a vcap.act dade rp rodu t í v a , se-
gundo a FIESPe IBRE/CEI. foi de 74%. A passagem citada apenas ex-
plicita a insistência de tratar a inflaç~o como um fenômeno rela-

-.cionado ~. demanda agregada aquecida. Há vinte cinco anos atrás.em
1963. Ignácio Rangel chamou a atenç~o sobr~ o fato de que a in-
flaç~o brasileira aumenta comodesaquec4mento da economia. e se
reduz exatamente quando se observa maior crescimento do produto •

,
isto é .quando a demanda estã~aquecida~.

'0 gráfico 1 • anexo. relaciona a evoluç~o anual
do PIB com a e vo luç ê o anual ·dos preços medida pelo IPA-DI de 1950
a 1987. e. acredito.demonstra claramente a relaç~o inversa entre
o crescimento relativo do PIBe a taxa de inflaç~o.O comportamen-
to das duas curvas num perfodo de 38 anos. reafirmam as palavras
de-Rangel. 11 Há certas mentiras que teimam em n~omorrer. Uma de
las é essa que correlaciona a inflaç~o com o aquecimento daecono

t .' ~ '.. • l

·!(63) Contador. C1 áudi o. Os Foccrs .da Lnfla ç ê o e as Propostas Refor
r .'. . '~.-·m.i.stas. em Conj unt ur a Eco nôm i ca. de z.embro~ 1984 • P .11 9 .

'-F ",_
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~ia. quando o contrário é que é certo. isto é. inflação se exacer
ba com a recessão e regride com a recuperação cíclica. Pessoas

<,.~uito ilustres. com todas as razões para saber. insistem nesse
equívoco ... E a cândida verdade é éssa que se reflete no .gráfi-
co 11(64).

E evident~ que podemos ter tido. nestes anos to-
todos. momentos de demanda aquecida. setorial ou mesmo global.que
possa ter ocasionado pressão inflacionária. Há no entanto. uma
forte evidência empírica de que a' inflação brasileira não poderá
ser explicada em termos de pressão da demanda.

As teorias ortodoxas explicam a inflação exata-
mente em termos de demanda. não importando o mecanismo direto
( L:!.moeda - A demanda - D.. preços ) ou ;ndi reto através da taxa
de juros.A explicação começa sempre po um 11 impulso monetário" e

~ termina em demanda superior a capacidade produtiva da economia.
Se a inflação brasileira não pode ser explicada

em termos de demanda aquecida. uma política monetária e ou fiscal
restritivas. que levem a rece$são • s6 poderão agravá-la. o que
efetivamente parece ter acontec;~o. De outro lado. se considerar-
mos que um aumento na oferta monetária tem como conseqUência um
aumento geralno nível dos preços. o mecanismo pelo qual o excesso
de moeda leva a inflação - pelo menos no Brasil - não passa .atra-
vés de um aumento excessivo da demanda agregada.

_ ••••••• __ ••• 4 •••••• ·._· __ •••••• _ ••••••••• _ •••••• _._-- -_._-. ---- -- •• -----.

(64) Rangel. Ignácio. A Inflação Brasileira-. Editora- B-ienal.São
Paulo. 1986 p.151-Notas acrescentad.s à 5ª edição.
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CAP rTULO IV
ESCLARECIMENTO SOBRE ALGUMAS DAS CAUSAS DA

ATUAL INFLAÇAO
1. Mecanismos de Auxilio ~ Gest~o Financeira do Estado

1.1. A Criaç~o da Correç~o Monetária

A correção monetária foi introduzida no Brasil em
Julho (16) de 1964. inicialmente como instrumento legal que vis~
va a atualizaç~o do valor dos dé~itos fiscais em atraso.Em agosto
deste ano. o mecanismo foi extendido ~ contratos imobiliários
criando condições para a implantaç~o do Sistema Financeiro de Ha-
bitação. que criou o BNH e as sociedades de crédito imobiliário.
O BNH e as sociedades de crédito imobiliário. poderiam emitir tf-
tulds(letras imobiliárias). 'que pagavam juros e eram corrigidos.

- O que deu impulso ~ construção civil.
Em 1965 pela lei do Mercado de Capitais (

4728. de 1~-7-1965). foram sujeitas a correção monetária as le-
tras de cambio. os dep6sitos a prazo.assd~bê6tures e os certifica
dos de. dep6sito. Em 1966. a corrEção monetária foi extendida ao
Fundo de Garantia dp Tempo de Serviço (FGTS) e em 1968. passou a
fazer parte da política salarial e cambial.

A partir da sua criação a correção monetária tem
sido objeto de diversas criticas. Até meados dos anos 70. no en-
tanto. foi vista como um mecanismo que proporcionava efeitos pos~
tivos sobre o crescimento econômico. principalmente por ter viab~

.._.....!j z ~d o ..a..~ x is tê n ç i~ .~.o.._.c,réQ it.o.a.l <? n.go .P r:-.a~o -:CQIT! .. ~ __~.!-Im ~11!0 da. _ta..,
xa de inflação.começou se a questionar a probabilidade de a corr~
ção monetária ser um agente realimentador do processo inflacioná-
rio. Simonsen no seu livro" Inflação: Gradualii~o X Tratamento

rr
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de Choque" (1970) tentou estimar um coeficiente de realimentação.
Posteriormente. Contador (1977) e Barbosa (1978) retomaram o as-
sunto.

Segundo Simonsen " Não há dQvida de que a indexa-
ção. além de reativar certos mercados. como o de hipotecas. vir-
tualmente exauridos pelas incertezas inflacionárias. eliminou
grande parte das distorções classicamente associadas à inflação
imprevista. Contudo. a correção monetária generalizada é geral-
mente entendida como um meio de pacificar o convívio da economia
com a instabilidade dos preços. embora às custas da
perpetuação da inflação" (65).

.virtual

Este trabalho não tem como objetivo o esclareci-
mento da polêmica sobre a correção monetárià (ou a indexação fo~
mal). portanto. é suficiente no momento a explicação da i nt r o...
dução:legal da correção monetária. como mecônismo que proporci~
na melhoras na gestão financeira do Estado. A atenção que .sérá
dada é sobre a correção monetár~a co~o mecanismo que criou con-
dições de existê~cia de um financiamento a longo prazo. e com is
so • abriu possibilidade de finan~iamento NAO INFLACIONARIO do
Ideficit orçamentário do governo. através da venda de títulos de

dívida pública.

1.2i Organização do Mercado da Dívida PQblica

Uma política fiscal com déficit orçamentário se
justifica a partir de seu efeit~ de suavizar as oscilações cí-
clicas inerentes l economia capitalista. Em fases depressivas.

(65) Simonsen. M.H .• Dinâmica Macroeconomica •.McGraw-Hill
Brasil. São Paulo. 1983 •. p. 474.

do
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o §o~erno. a fim de estimular a atividade econômica. passa a ope-
rar com déficit orçamentário que po~erá ser financiado através da
~oupança pQblica. Como pressuposto temos que em fase de prosperi-

'""dade o §overno deverá aprese~tar superavit com a qual poderá co-
brir o déficit incorrido. Cabe ressaltar que o déficit orç~mentá~
rio não tem como finalidade o financiamento de despesas corren-
tes da máquina administrativa. mas a aplicação dos recursos le-

"

vantados em obras de infraestrutura ou investimentos .
. Outro ponto a esclarecer é que é necessário um cui

dado com o volume total da dívida pública e com a capacidade do
Governo de saldar o seu compromisso.O total (estoque) da dívida
pQblica é comparado com a renda naciOnal. n~o apenas em ~el~ç~o
ao princi.pal • como. quanto ao custo do seu serviço encargos
financeiros) .

Antes de 1964. o Governo brasileiro n~o tinha con-
- .-~ições objetivas para colocaç~o de títulos da dívida pQblica por

falta de credibilidade e pela falta de instituições adequadas. Os
. .

eventuais déficits orçamentários eram cobertos via emissão de mo~
".-da. A emiss~o de moeda é ~onsiderada uma ~ia inflacionária. para

cobrir déficit pQblico. Com a instituiç~o da correç~o monetária e
a reformi do sistema financeiro brasileiro. foram criadas condi -
ções de financiamento não inflacionário do déficit :~rçamentário
do Governo. Os primeiros tfulos da dí~ida pública (Obrigações Rea
justáveis do Tesouro Nacional) •. foram introduzidos no mercado de'
maneira compulsó~ia. como parte das ~esevas compulsórias dos ban-
cos come rc iats , Com o tempo "este sfí t ul os li ver amace itaç ã o, c r r-
ando-se com isso condições de negociação com titulos da dívida, pú
blica. No infcio as ORTNs tinham prazo de resgate relativamente
10n90- dois e cinco anos. rendiam juros de 6% e 8% ao ano. respe~

rr."I
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tivamente. além da correç~o monétária. condicionada esta pela ta-
.xa·da inflação incorrida no período.

1.3. Instrumentos de Controle da Política Monetária -Mercado
Aberto

o bbjetivo da política monetária. poderá ser de-
finido como. controle da liquidez. global do sistema econômico. 00

sentido de serem atingi.das as metas da política econômica. Cabe
ressaltar. que a política monetária n~o é a Qnica maneira de con-
trolar as metas 'da política econômica global. Entre os outros me·

.canismos de controle podemos destacar a políti~a fiscal. apol!
tica cambial e a política de rendas. Por enquanto. vamos nos con-
~entrat apenas nos instrumentos de controle da polJti.ca monetá

_ria. Os instrumentos básicos de controle de política monet ã r i a _
que. influenciam a oferta da moeda e a taxa de juros são as' ta-
xade reserva. as operações de redesconto e o mercado aberto. As
taxas de reserva s~o constitui das pelo papel moeda mantido em

.,.-

c a ix a pelos b anco s- e ste- em gera 1 é uma parce 1a f ixa ( no mo m e n. .to 4% dos de p õ s i t o s à vista é man.tido em ca i x a pelos bancos para
. .) ..

O atendimento de ·necessidades dos depusitantes)~e pelos dep6si-
tos compuls6rios e voluntários dos bancos junto as ~utoridades
monetárias.O Banco Central tem como instrumento princip~l de
política monetária .d~p6iito compuls6rio. A magnitude d~ deo6si-

-to compuls6rio determina o multiplicador dos meios de pagamento.

monetária (representada pelo passivo monetário das autoridades
monetárias) e pela amgnitude do multiplicador • ~ qual
principalmente do dep6sito compuls6rio.

depende



- 77 -

As alterações da base monetária são decididas pe-
las autoridades monetárias e at~ndem a finalidade de financiar o
déficit orçamentário do governo. reaJizar operações com moeda es-
trangeira (compra e venda)e de conceder empréstimos ao setor priv~
do e ao bancos comerciais.

Através do dep~sito compul~orio o Banco Central de-
termina a magnitude do multiplicador dos meios de pagamento :in~
fluenciando a oferta monetária e a taxa de juros. No entanto o de-
pósito compulsório apresenta impropriedades tais como:

, ' .

a) afeta simultaneamente todos os bancos. independentemente da sua
situação de caixa. E interessante observar qu~ no Brasil. o compu!
sório varia em função do tamanho do banco e da sua localização no~

territ6rio nacional. com objetivo de promover a instalação de ban-
cos ou agências bancárias em localidades onde a concentração de
re~da d'a ,população não poderá proporcionar uma lucratividade Ilnor

<o" ••'+ _.:! -

-mal" para o bancos;
b ) Uma elevação freqUente da taxa do compuls6rio p o der ã p re j ud i c ar
a operacionalidade dos bancos;
c) Entre.a tomada de decisão de alteração da taxa do compulsfio e

rÔo seu recolhimento ~feti~o. as condições de liquidez •. que origin~
ram a decisão. podem ter mudado sensivelmente.

O ad a a nec e s s id a,de da, ap ro V. aç ã o P o r .,1e i à v i9 ê n c i a '
de, outra taxa do compuls6rio • este não é um instrumento eficaz de
controle das reservas bancárias a curto prazo.

A instituição do open-market eliminava ou atenuava
as impropriedades apresentadas pelo -ce p é s t t o compuls6rio.- Em 1970

foi 'instituido no Brésf T o m"ercaaóabe'rto: SU"a-fü'n-ção-t-e"órica é

de ser um instrumento ~gil de controle na execução de política mo-
tária • através da regulação diária da ofe~ta d~ moeda e da orien-

f



- 78 -
".t:0

taç~o da taxa básica de juros. " De uma forma resumida. as opera-
ções de mercado possibilitam:
~ o controle diário do volume da oferta d~ moeda;
- a manipulaç~oda taxa de juros a curto prazo (n~o s6 em decor-
rência do volume da oferta,de moeda. como também das taxas pagas
pelas autoridades monetárias em suas operações com os títulos do
Tesouro Na c io ae l negociados" (66).

Esses objetivos s~o alcançados no mercado primá-
rio. onde o Banco Central negocia diretamente com as institui -
ções financeiras. afetando as reservas dos bancos comerciais. bem
como o volume e o preço do crédito.

No mercado secundário. onde o Governo intervem por
intermédio dos dealers. as operações de mercado aberto possibili-
tam:
- 1\ .es instituições financeiras ( .ban c é r i as e não bancárias) e ao

-PQblico em geral a rea1izaç~0 de aplicações a curto e curtíssimo
prazo. das suas disponibilidades monetárias ociosas;
- a cr i a ç ão de liquidez para os títulos públicos 11 (67).

o mercado aberto no Brasil foi instituido como mo-
de10 de um mercado similar ao dos Estados Unidos. A diferença do
funcionamento dos dois mercados é que nos Estados Unidos os títu-
los negociados. s~o originados de um déficit público a longo pra-
ZOe O investidor original que liquida o título antecipadamente
paga o custo de oportunidade. expresso pela ap1icaç~0 de um IIdesá
gio,proporciona1 ao prazo decorrido antes do vencimento. sem qual

. - - -: - .- -_ _, --_ - - -.- ----- .. - - --- - -- _._.

(66) Lopes. J. do Carmo e Rossetti. J.P .• Moeda e BAncos. Atlas.
São Paulo. p.182.-

(67) LopesJ. do Carmo e Rossetti J. P., obra citada. p. 182.
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quer garantia de que tal deságio sanéione o ganho teórico acumula-
do até o momento da liquidaç~o. Na iealidade. se ·a taxa efetiva de
colocaç~6 de novos titulos dadfvida pQbli~a estiver caindo. com
inflaç~o estável ou ,ascendente. a liquidaç~o antecipada de papéis
no Open custar~ ao aplicador pelo menos parte da desvalorizaç~o da
moeda provocada pelo processo inflacionário"(68).

A existência da correç~o ~onetária legal. a organi-
zaç~o do mercado da dfvida pQblica e do mercado aberto permitiram
a mudança n~ esquema geral de financiamento do setor pQblico e
privado. Antes da criaç~o dos ativos n~o monetários. o financiamen
to geral passava necessariamente pela emiss~O primária de meios de
pagamento. As ORTNs e depois as LTNs abriram a possibilidade de fi
nanciamento através da colocaç~o junto ao público de ativos n~o mo

_ netários ."As Obrigações Reajustáveis do Tesouro Nacional funciona
ram e~ vários anos do perfodo cumo instrumento absorvedor de liqul
dez. ao serem emitidas em proporções muito superio~es ao financia-
mento do DEFICIT de caixa do Tesouro; por outro lado. passaram a
consti;uir-se desde 1967. num mecanismo de financiamento de uma

.parcela crescente: 'do'gasto pQblico. O montante da dfvida pQblica
financiado com ORTN já alcançava em 1970 a 5.6% do PIB " (69)

2. Fontes ~a Existência da Dfvida pQblica

2.1. PolfticaFiscal e Creditfcia

Um estud~ pormenorizado da política fiscal e credi

(68) Assis. J. C .• Análise da Crise Brasileira. Forense. Rio de
Janeiro. 1983.p.134.

(69) Tavares.M. da Conceiç~o~ Da Substituiç~o de Importações ao
Capitalismo Financeiro. Zahar. Rio de Janeiro. 1983. p. 228.
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tícia do Estado Brasileiro esbarra na absoluta falta de transpa -
rência dos orçamentos pdblicos do Brasil. Utilizando como fontes
as publicações existentes. os vários resultados apresentados são
desconcertantes.· " Dada a complexidade das contas do setor pdbli-
co no Brasil torna se virtualmente impossível a obtenção de ndme
ros consiste~tes para o déficit pdblico que atendam. durante um
período suficientemente longo de t~mpo. aos requisitos de compati
bilidade entre definições de receitas pdblicas. despesas pdblicas
no sentido convencional. serviço da dívida pdblica e financiamen
to dos gastos do Governo acima de sua receita convencional "(70).

A maioria dos autores que tratam do assunto admi-
tem que distintos critérios. metodologias e conceitos levam aos
óiversos resultados. efetivamente econtrados em várias publi-

cações.
Há enorme dificuldade. pois existiam vários orça-

mentos pdblicos paralelos com a existência de autoridade monetá~
ria dupla. Outro ponto a considerar é a não inclusâo dos resulta-
dos das empresas pdblicas no orçamento da União.

/

2.1.1. Déficit Pdblico

Conceito- Entende-se por Déficit Pdblico. todos os
gastos governamentais .• durante u~ exercício qualquer que não se-
jam cobertos por receitas do Tesouro.

Consideram-.se incluídos no conceito de déficit os

(70) Carneiro Neto. Dionísio Dias - Passivo do Governo e Déficit
Público-no Período 1970-84 em Déficit Público Brasileiro-:
Pol ítica Ec on ôrnf c a e Ajuste Estrutural. Org. Ernesto Lozardo
• Paz e Terra. Rio de Janeiro. 1987.p.216.

rr
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valores correspondentes à:

dispêndios governamentais efetivos. tais como jurps e correç~o mo-
netária/cambial sobre tftulos pdblicos resgatadosw relativos e o
exercfcio do resgate. perdas governamentais em operações com prod~
tos agropecuários. despesas administrativas e financeiras com pro-
gramas voltadas para operações com produtos agropecuários. difere~
ças entre os custos de captáção e aplicação de recursos financeiros
alocados como empréstimos a atividades econômicas incentivadas.'em
préstimos a autarquias e fundações. empréstimos e financiamentos
contratados no exercfcio por empresas estatais. encargos financei-
ros - exc}usive amortizações. ligados à dfvid~ pdblica externa as-
sumidos pelo governo da Uni~o. e/ou pelo Banco Central. e não co
bertos por recursos orgamentários.

Adfvida pdblica normalmente deve resultar de
/ 'déficit registrados no orçamento fiscal. No entanto. no caso bra-

..-sileiro. como podemos verificar na tabela que segue. não há défi '-
cit fiscal que justifique a dfvida pdblica existente. Portanto fi
ca evidente que a fonte do aumento da dfvida ptl b lic a deverá ser
procurada fora do Orç~mento Fiscal da União .

. Portanto .• fica evidente que a fonte d6 aumento da
dfvida pública deverá ser procurada fora do orçamento Fiscal da
União.

.,... ~.fI
q
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EXECUçAO ORÇAMENTÁRIA DA UNIÃO
ORÇAMENTO FISCAL

1970 - 1987
-'

ANO .RECEITAS DESPESAS .DEFICIT(+) DEFICIT RECEITA TRIB.X100 r
, PIB .. ISUPERAVIT- PIB %- CZ$ Milhões .

1970 19.2 19.9 -0.7 0.4 9.9
1971 . 27.0 21 ..7 -0.7 0.3 10.4
1972 37 ..7 38.3 -0.5 0.1 1:0.9

1973 52.9 52.6 0.3 10 ..9
1974 76.8 72.9 3.9 10.8
1975 9544 95.;4 0 ..0 9.5

.
1976 166.2 165.8 0.4 10.2,

-1977" 242.9 241.9 1.0 9.8
-

1978
'"

239.2 344.3 4.9 9.6
197.9 509.8 . 507.5 .2.3 8.4 .

1980 1219.4 1217.4 2.0 9.7
1981 2262.0 2258.9 3.0 9.2
1982 46i7~8 4611.2 6.6 9.5
1983 11335.5 11321.2 14.3 9~5

>.

1984 33788.0 33766.0 22.0 8 •.7
, -

',

1985 134464'.0 121209.0 . 13255.0 9.5
'1986 394036.0 500178.0 -10614?0 2.8 10.3
19a7 1202387.0 1392133.0 -187746.0 1 .5 9.4
.- .. _ .... - - '- . -~--. ... - . ~.._ ... -_._- ._ .. _. ~ - .... _ ........ - - _. - .. - -" _.' --- -- .~ . - _ ...

Fonte: Banco Central - Relatórios Anuais de Vários Anos.
"PIS em preços correntes - Cr$ Milhões 1986 ~ 3,826~268

Estimativa 1987 -12.788.578

f'.
tr
!

i .
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A s6rie do PIB em preços correntes desde 1970 extraída do relat6-
'rio do Banco Central 1987.
bBS:- Relat6rio 1986 do Banco Central p. 58
86 " o efeito expansionista ,sobre a base monetária foi de apenas

'Cr$ 15.4 milhões. tendo em vista que cr$ 90.7 milhões contabilizª
dos na despesa referem-se ls, transferências para o Banco Central.:

2.1.2 - Empresas Estatais. Divida Externa e Déficit Público

A necessidade de recursos do orçamento da União.
para cobrir o déficit operacional ,das empresas estatais provém de
duas fontes que'examinaremos a seguir:
1 - Endividamento das Empresas Estatais em moeda estrangeira

Na década de 70. o govern~ impediu as empresas gQ
- ' vernamentais a terem acesso ao mercado de capitais. assim como

a terem acesso ao crédito bancário interno. Tal política' tinha
~omo objetivo. a busca dp crédito externo. O governo estava in :,
correndo em déficits na balança comercial. os credores internaciQ
nais s6 emprestavam dinheiro para investimentos concretos. Os cré
ditos externos obtidos pelas empresas estatais realizavam a co _
bertura dos déficits no bala~ço de pagamentos. e consequentemente.
o modelo de crescimento com dívjda. o •

" Com a dívida externa do pais se ampliava rapidª
mente na medida que a ec~nomia,não ~ofria uma inadiável movimenta'
ç~o.' e dada a incapacidade do setor privado de continuar partici-
pando igualmente da captaçao externa ( já que isso requeria altas

.. .. -- - --- '. --

taxas de crescimento do PIS. então inexistentes) o endividamento
das estatais surgia como so t uc ao, crescendo de importância como
instrumento de política econômica na mesma raz~o ~em que se ampli!

rr
'~ ., !
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va a dfvida externa. Para isso se faria necessário o fechamento
crescente do acesso. por tais empresas~ a rectirsos de outras fon
teso ingressando. inevitavelmente. nu~ processo de desequilfbrio.
tendo em vista um nfvel de ~apitalização inadequado ao nfvel e
prazo de ín at i vação das inversões "(71).

Para se ter uma idéia do volume dos empréstimos
ex.ternos pelos quais as empresas estatais são responsáveis. "ap~
nas a Eletrobrás e a Itaipu. que registram compromisso em moedas
estrangeiras de US $ 2.5 bilhões e US $ 8.0 bilhões respectiva -
mente. respondem por mais de 10.0% da dfvida brasileira 11(72)

Com o ajuste da economia a partir do fim dos anos
70 e com as sucessivas maxidesvalorizações do cruzado. as empre-
sas privadas lIescaparamll do seu endividamento em moeda estrangei

'" .~:~ ra ( este ponto será abordado á frente). enquanto as estatais
continuam endividadas em d6lares. fato que. onerou excessivamen-
te as suas despesas financeiras.

No livro. 11 .Anã l t se da Crise Brasileira 11 do J.

Carlos de Assis. tabela 15 (sem página). o autor consolidou os
resultados financeiros das mil maiores sociedades por ações. das
799 empresas privadas nacionais e das 117 empresas estatais.
Escolherei os Ite n s que interessam para este trabalho.

(71) Munhoz. Oércio Garcia. Ds Oéficits do Setor Pdblico Brasi-
leiro - Uma avaliação. texto paa discussão nº 123. Dep. de

,. -E c o nom i a /UNB. A br i 1 .198 5 ', p. 34 -

(72) Munhoz Oércio Garcia. obra citada p.36.

rr
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RESULTADO CONSOLIDADO DAS MIL MAIORES SOCIEDADES POR AÇÕES

ANOS 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
1.Rec.Oper.Bruta 1632890 1605719 1581968 1516584 1552330 1656114 1623914
2.Desp.Financ. 119687 285464 361966 - 436972 281984 199958 105371

2/1 x 100 12.2 17.8 22.9 28.8 18.2 12.1 6.5
-,

RESULTADO CONSOLIDADO DAS 799 EMPRESAS PRIVADAS NACIONAIS

ANOS 1980 1981 1982 1983 1984 I 1985 1986
1.Rec.Oper.Bruta 669321 615339 650895 612757 642999 676931 711217
2.Desp.Financ. 46224 52337 65379 71750 72160 66635 39401

2/1 x 100 6.9 8.5 10.0 11.7 11.2 9.8 5.5
. -~-- --

,

RESULTADO CONSOLIDADO DAS 117 EMPRESAS ESTATAIS

,

ANOS 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
1.Rec.Oper.Bruta 559176 604268 576700 581079 576455 624274 567815
2.Desp.Financ. 134181 206832 275866 331117 180452 103085 54880

2/1 x 100 24.0 34.2 47.8 57 31.3 16~5 9.7

!m CZ$ milhões de 1986

Acredito que a comparação deixa claro o ônus finan-
ceiro carregado pelas empresas estatais por causa do seu endivida-
mento em moeda estrangeira. cuja culpa foi do governo. Se a União
se utilizou do cadastro das "suas" empresas para cobrir os déficits
no balanço de pagamento. nada maisjusto agora que transfira recur-

. ---~...•.•' ..,...•....
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sosdo Orçamento Fiscal para cobrir os encargos.
Se nos anos 70 as empresas pdblicas se endividavam

em moeda estrangeira. contribuindo para a política de "crescimen-
to com dívida. nos anos 80. essas empresas contribuiram para a PQ
lítica de desinflação do governo.

As tarifas e os preços das empresas pdblicas não
acompanharam os índi ces da infl ação. Tendo em vi sta que estão cOD

centradas em setores básicos da economia tais como: produção enér
gica siderúrgica. transportes etc. Um abaixamento relativo dos
seus preços leva a um custo inferior dos produtos exportados.

O governo consegue um controle parcial da taxa de
inflação e um reequilíbrio das contas externas. Essa prática. no
entanto. tem inconvenientes graves. como repasse de bens públicos·
ao setor privado e descapitalização das empresas pdblicas.
A descapitalização das estatais impede o investimento. com isso.
a prazo mais longo. as empresas não poderão atender a demanda de
uma economia em expansão(infelizmente não é o caso da década de
80" .

..~',.

A defasag~m dos preços e das tarifas torna-se in -
sustentável e a tentativa do governo de igualá-la a seu custo hi§
tórico(~u real) gerará pressão inflacionária. Como tivemos em
uma economia altamente indexada. o custo adicional para as empre-
sas que utilizam produtos/insumos/se~viços das estatais é repass~
do aos produtos finais. Com isso os preços relativos se desali ~
nharam e faz-se necessário novo reajuste dos preços das estatais.

--O fim. já o conhecemos.
O alto e~dividamento das empresas pdblicas em moe-

da estrangeira. que leva ao alto custo financeiro e o rebaixamen-
to relativo das suas tarifas e preços.geram uma pressão sobre o
orçamento da União e em consequênciasobre o déficit público.

Tr
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E impossível definir a pressão das empresas públi-
cas sobre o orçamento da União até 1S80. Reconhecendo essa impos
sibilidade. o governo criou em 29/10/79. a Secretaria de Controle
das Empresas Est~tais (SEST). que passoü a controlar o gasto des-
tas empresas.

Os recursos do tesouro repassados para as ~mpre -
sas públicas em percentual do PIB. de 1980 a 1986 foram:
1980 - 1.18% 1981 - 1.59% ; 1983 - 1.04% ; 1984 - 1.07% ; 1985-
1.13% e 1986 - 1.54% ; incluídos Setor produtivo estatal e enttd~
aes·típicas do governo. Fonte: Assis. J.Carlos. 1988 - tabela 9
(sem página. no final do livro).

Como observação. os recursos repassados acima ci-
.tados ~ng 1ob am 11 Ent idade s Típ ic a s do Governo". orgão s impro pr ia -
mente denominados empresas estatais. tais como. Sistema Federal de

- - •.... Edu~~ção e Ensino. SFEE. ONER. SUOENE. EMBRAPA. CNPQ. IBGE. EBTU.
- Fundação Serv.Saúde Pública. FINEP •. EMBRATER. OtNQCS. COOEVASP.

Tendo em vista a dimensão da dívid~ pública mobi-
liária. assim como seu crescimento praticamente exponencial a par
tir d~. 1980. fica ev~denciado pelos dados acima. que os recursos
repassados para as empresas públicas não' podem constituir causa
básica do aumento da dívida. Essa conclusão contraria a opinião
generallzada na.sociedade brasileira de que as empresas públicas
são a~ gr~ndes responsáveis pelo_ d~ficit orçamentário. no entan-
to. está corroborada pelos fatos.

i.

2.1.3 - Política de Crédito

Seria extremamente import~nt~ medir o impacto da
p o 1 i' t i c a de· c ré d itos o bre as re'ce itas e a s d e spesa s d a Uni ã o. as -
sim como. sobre o Orçamento monetário. No entanto~ esta tarefa

fi, .
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é extremamente díficil.
Os documentos ofici~is em um ano fornecem dados

sobre alguns ítens. em outros anos sobre outros ítens. Com is-
~

SOe n~ohá possibilidade pr~tica de se conhecer o impacto total
de cada ítem abordado em um período de tempo suficientemente 10D
go.

Quanto aos incentivos fiscais no Imposto de Ren-
da de pessoa jurídica. encontrei dados referentes aos anos: 1980.
1981 e 1982.

ANO 1.REC.TRIB.OA 2.INCENTIVOS 2/1 x 100

UNIÃO FISCAIS

1980 1.219.4 70.61 .5.8%_.

1981 2.262.0 160.3 7.1%

1982 4.617.8 323.0 7.0%

Fonte: Relatório do Banco Central em CZ$ milhões.

Além destes. os subsídios diretos e indiretos (va-
riáveis no períQdo). exercem impacto sobre as receitas tributárias
da Uni~o. aparetem às vezes implicitamente no orçamento monetário
e ,~ vezes. desaparecem em rubricas- -Outros encargos.

. .O importante é frizar que o aumento dos incentivos
fiscais leva à queda da carga tributária líquida para as empresas.
e de outro lado. à reduç~o das receitas do governo e. consequente-
mente. a uma necessidade de financiamento de ~ventuais déficits.

Como exemplo de· uma impossibilidade prática de ter
mos parâmetros fidedígnos. através dos quais podemos calcular o
impacto de alguns programas do governo. podemos citar o programa

fr
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Segundo Relat6rio Anual do B~nco Central no ano
de 1980. podemos ler que foram canaliiados CZ$ 47 milhões (a in-
vers~o em cruzados é minha), para o Programa de Mobilizaç~o Ene~
gética. Estes recursos. segundo o relat6rio estâo sendo gerados
pela ~levaçâo da taxa rodoviária 6nica CI$ 15 milhões e pela in
c~rporaçâo de uma nova parcela na ~strutura de preços dos combu~
tiveis e lubrificantes CZ$ 32 milhões. Dá-se a impressâo de que
o programa nâo exigiu fundos das receitas tributárias da Uniâo ou
nâo geram pressâo sobre a expansâo da base monetária.

No relat6rio anual do Banco Central de 1982. p.
37. item 2.5. podemos ler entre os principais fatores de expan-
sâo da bàse monetária.
Impacto do Programa Proálcool sobre a Receita Tributária da
Uniâo Em eZ$ milhões

ANO 1.IMPACTO 2.REC.TRIBUTARIA .1/2 x 100
PROALCOOL DA UNIAO

"
.--

1980 20.2 1.219.4 1.7

1981 71 .9 2.262.0 3.2
1982 .68.3 4.617.8 1 .5.

1983 115.9 11.335.5 1.0

Fonte: Banco Central - Relat6rio de 1983.

A tabela acima demonstra o impacto do Proálcool
se os recursos excedentes à programaçâo do governo (citados aci -
ma) tivessem sido financiados pela receita tributária da Uniâo

rr
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A especificaçâo da conta Proálcool desaparece dos
Relatórios do Banco Central. provalvelmente incluidos no ite~ Ou-

'tras Finalidades. Temos que considerar também o crédito seleti-
vo subsi.diado como por exemplo. aquele concedido pelo" BNDES •...

. tornou-se nos anos 70 o banc9 financiador da indastria de bens de
capital privada.

o governo em 1975 •. determinou ao BNDES que limi
tasse a 20% ao ano a cobrança da correçâo monetária nos emprésti-
mos para, investimentos privados enquadrados como prioritários.
Nota-se que no ano em que a medida foi adotada a inflaçâo anual
já estava correndo ao patamar de 30% ... atingindo 64.2% em 1976
••• a linha de crédito favorecida a longo prazo armava uma bomba
~e retardo contra o equilibrio do setor pdblico. pelo imenso sub-

. sidio de 'crédito nela implicita. O governo comprometeu-se a co -
brir o subsidio com recursos do tesouro ... o governo continuaria

-a recusar-se a emitir moeda ~ara cobrir esse subsidio. pr~ferindo
vender titulas no mercado "(73).

Pelos relatórios do Banco Central fica evidente
que uma parte foi monetizada. no entanto. é extremamente dificil
precisar a parte dos titulas vendidos .. Os relatórios emitidos
pelo Banco Central. nâo contém dados sobre a destino dos recur -
sos l~vantados através da venda de titulas de divida. pdblica.

Um estudo pormenorizada do impacto de cada item
sobre a divida pdblica é sem davida ~e extrema importância. no
entanto. se fosse possivel (considerando-se o estado das contas'
'pablicas) sobrecarregaria dem~siadame~te o trabalho. O caminho

l73} Assis. J.C .. Análise da Crise Brasileira. Forence. Rio· de
Janeiro. 1988. p.40.

r!
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~ue escolhi é o mais fácil e transparente - a relação do estoque
da dívida pQblica mobiliária. no fi~al de cada ano do

'1970-1987 • com os meios de pagamento.
período

Considero importante salientar.que a redução do
crédito concedido pelo governo. s~ de um lado. alivia as suas
despesas. de outro. leva ao aumento na taxa da inflação. pois e~
sa redução é repassada aos custos dos produtos. o qual o crédito
beneficiava.

3 . Pblítica de Crescimento com Dívida

o desequilíbrio da dívida pdblica mobiliária in -
terna a partir de 1981 tem duas explicações complementares. Uma
é a política monetária ortodoxa implementada no período de 1980-
1984. a qual consistia no crescimento da base monetária abaixo

-'dos índices da inflação verificados e no consequente processo de
substituição da base por outros ativos. A outra que abordarei em
seguir é consequência da política de crescimento com dívida "A
partir de 1981. o Brasil começa a obter saldos comerciais positi
vos na sua balança comercial. A contrapartida em cruzados, do
saldo da balança comercial foi coberta em grande parte com ven -
das de títulos da dívida pdblica. e díficil estimar exatamente
a-parcela coberta por títulos da dívida. no entanto. tendo em
vista o crescimento da base monetária abaixo da taxa da inflação
verificada no período de 1980-1984. podemos supor que essa parce
1 a não foi "de sp r e z t ve l.

Sobre a política de crescimento com dívida: O Brª
sil optou pelos empréstimos externos em mueda e contraía dívida.
enquanto foi possível. As autoridades brasileiras não se preocy
param em definir o limite do endividamento. nem as políticas a

Ir,
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serem adotadas uma vez alcançado este limite.
A concepç~o do empréstimo externo como operaç~o

comercial qualquer e a ~alta de definiç~o sobre o limite da di
vida externa e das políticas de .aj u st e a serem adotadas. leva -
ram o país à dependência do sistema financeiro internacional
que 'ao d if ic u 1t aro cré d ito def in iu o 1 im ite d a d ív id a ext e r n a
brasileira e. indiretamente. definiu o 6rg~0 que determinaria as
políticas de estabilizaç~o a serem adotadas pelo país.

N~o podemos esquecer de mencionar que o total de
dívida externa brasileira n~o é devido apenas a saldos comer -
ciais deficitários e serviços. tais como fretes. seguros e ou
tros. Na realidade esses saldos dificitários(incluindo os servi
ços e outros ítens) correspondem a uma parcela menor do princi -
paldevido.

o Brasil foi vítima do endividamento externo em
moeda emprestada a juros flutuantes(juros flutu~ntes significam.'
falta de controle sofre o total devido. que está na dependência
do- comportamento dos juros no mercado internacional).

Nao se poderia prever o nível que as taxas de j~
'ros alcançariam no final dos anos 70 e no. início dos 80. As ta-

xas de juros externas. observadas historicamente não apontavam
para o comportamento efetivamente observado em 1978 - 1985.
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Exemplo de Algumas contas significativas do balanço de pagamento

·ANOS 1.PIB EM 2.SALDO x 3.JUROS DÍVIDA 2/1x100 3/1x100 I
US$ Mi 1h .. - (EX-1M) LÍQU. EXTERNA

1970 '43024 232 234 5295 0.5 0.5 I

I
1971 49562 -341 302 6622 -0.7 0.6 I1972 59095 -244 359 9521 -0.4 0.6 I1973 80039 7 514 12572 0.0 0.6 f

I
I

1974 105704 -4690 652 17166 -4.4 0.6 I
j

I1975 124381 -3517 1498 21171 -2.8 1.2
1976 153237 -2255 . 1810 25985 -1 .5 1.2 I
1977 196$57 97 2103 32037 O.1 1.1 I
1978 210500 -1024 2696 43511 -0.5 1.3

..

1979 226500 -2840 4186 49904 -1 .3 1.9
1980 240300 -2823 6311 53848 -1.2 2.6 I

I
1981 266300 1202 9161 61411 0.5 3.4
1982 268300 778 11353 69654 0.3 4.0

I1983 204700 6470 9555 81319 3.2 4.7
1984 211600 13068 10203 91091 6.2 4.8
1985 227300 12470 10400 95857· 5.5 4.6
1986 270900 8349 9093 101759 3.1 3.4
1987 312898 11161 9319x 103843 3.6 3.0 ,

1988 314150x 19038 NO ·ND 6.1x NO

. -

Fonte: Vários ndmeros da Conjuntura Econômica e Relat6rio do Barico
Central.

O b s: NO - não h á da dos. X rs ~o' e 5 tiniat tv a s .
Não estão incluidos 4 conta de serviços e a dvida a durto pra-
zo.

•• -< .- _._-._ ••• - - "..- •••••••••••••• -, •••••• ~-,~~-, ...,.....----"1-- _ .." ... rr; f
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o ajuste macroeconômico interno foi determinado a

partir da necessidade de um ajuste DO balanço de pagamentos. Es-
~e ajuste que por sua vez atende a concepçao desequilíbrio - ren

"da ou abordagem de ab so r ç ã o ; isto é. o valor das importações em
funçao da renda. A ausência do balanço externo é reflexo da au-
sência do balanço interno. expresso pela gasto maior que a ren-
d~: O Brasil começou a apresentarsuperavits crescentes no seu
balanço de pagamentos.A política recomendada no caso. é endure -
cer a política monetária. aumentar a taxa de juros. diminuir o
gasto governamental para reduzir a renda. Dessa política se esp~
ra o reestabelecimento do equilíbrio interno~ com reflexo de di-
minuiçao das importações~ O endurecimento na política monetária.
elevará os juros. restringindo a demanda por crédito e propor-
cionando incentivo à poupança.

A esse modelo foi acrescentado um modelo de equi-
líbrio no ~alanço de pagamentos conhecido como" Desequilibrio
preço" modelo que explica a falta de equilíbrio no balanço de
pagamentos através da prática de uma taxa de câmbio sobrevalori-

/".

zada.
O que se esperava das duas abordagens foi o que

realmenti aconteceu.
Do modelo desequilíbrio - renda se espera a longo

pra~o baixa rentabilidade do investim~nto produtivo. por causa
da elevação da taxa de juros. O capitalismo do investimpnto pr~
dutivo é substituído pelo capitalismo da especulaçao. o que leva
. .. - . _. - ..- --' ..ao estancamento econômico. maior desemprego e sucateamento da

planta industrial.
Do modelo" Desequilíbrio - Preço" se espera in-

flação.pe10 aumento dos preços relativos dos produtos que-contém

rrt {
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alto indice de insumo importado e o aumento na divida externa ex-
pressa em produto nacional.

A meu ver. o Brasil implementou uma combinaç~o dos
dois modelos e conseguiu praticamente todos os inconvenientes esp~
rados. e de sobra ( o que n~o é esperado) aumentou sua divida in-
terna mobiliária ~raças ao endurecimento monetário e à troca da
moeda por outros ativos que pretendem mostrar. que n~o constituem'
poupança ..

A quest~o da divida externa é em si. é a parte que
foge do tema. no entanto é interessante salientar que o modelo
11 E qui 1ibr io - R en dali n ã o co n tem p 1a a p r e ss ão a·,p re s s ã o dos j ur o s
pagos.

N~o estou questionando a validade do empréstimo ex
terno. Acredito apenas que tal empréstimo exige considerações so-
bre as fontes que gerariam divisas para seu pagamento. fato que e-
vitaria choques provocados por mudanças na taxa de"câmbio ou·a re-
alocaçlo de recursos na econômia em funç~o de uma imposiçlo de pri~
ridade para o pagamento da divida.

A crise da dívida. externa brasi Te í r a .começou com a
Assembléia Anual do FMI. realizada em. setembro de 1.982. Tendo em
vista a impossibilidade do pagamento das dívidas externas contraí~
das. tomou-se a decis~o de n~o mais se em~restar dinheiro aos paí-
ses individados.

Para o Brasil. esgota-se umpadr~o de financiamen-
to. t o fim da política" Crescer com Dívida ". é o começo das di-
ficuldades para obter recursos necessários para o fechamento das
contas externas correntes.

o esgotamento do padrlo externo de financiamento I

impõem ao país uma necessidade de ajuste. que leva a choques de 0-

rr
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fertas convencionais. Mudança na taxa de câmbio que inflaciona os
custos dos produtos que contém na sua composiç~o um alto fndice '
de matérias primas importadas. Reduç~o das importaçõese Redirecio
namento de fatores produtivos para setores que produzem exportá-'
veis com a consequente falta ~e recursos para um desenvolvimento'
equilibrado intersetorial. Todos esses itens têm graves reflexos'
sobre as taxas de inflaç~o.

Em 1972 o 'setor pablico era responsável poro24.9%
da divida externa ( Assis. 1988 p. 42 ) enquanto em 1984 o setor
pablico tornou~se " responsável por cerca de 80% da dfvida exter-
na brasileira ". ( 74 )

" À partir de 1974 adotou-se uma polftica '
de viabilizaç~o do balanço de pagamentos fortemente baseada no fi
nanciamento do setor pablico através da captaç~o de recursos ex-

/ ternos ... Houve um cerceamento crescente do acesso das emp~esas '
estatais à fontes de financiamentos internos .. ; Houve necessi da-
de de recorrer a simples coerção para assegurar um fluxo ade qu ado '
de captação de recursos externos por parte das empresas estatais.
sem vinculação à real necessidade destas empresas. de forma a con
tinuar via~ilizando o balanço de pagamentos. Ao mesmo tempo. fo-'
ram criadas mecanismos que permitiam que o risco cambial de boa'
parte da divida externa. que havia sido contrafda pelo setor prl

( 74 ) Werneck. R. L. F.-Crise Financeira do Setor pablico em Dé-
o ••••• ,_.,. flclt °f)~blico Bras{le'{y.·o---Pol ftic'ã Eê'õ'tiôínfca'e-Aj-uste 'fstrutural

org. Lozardo Ernesto. Paz e Terra 1987 p. 102
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vado~ passasse a ser assumida pelo Estado ". ( 75 )
Com as mudanças imp~evisíveisna taxa de câmbio. '

os agentes econômicos que possuíam dívidas em moeda estrangeira
pressionaram o mercado inter~o de capitais com o objetivo de tro -
car suas dívidas em d6lares por empréstimos indexados à co~reçao •
monetária.

o Governo resgatou as dividas externas das empre -
sas privadas através da venda de títulos da dívida públi'ca.

Outra vez considero difícil calcular o impacto •
dessa operaçao sobre o aumento da dívida pública mobiliária. Os
dados sobre a dívida nao especificam a destinaçao da dívida contra
ída.

A partir de 1983. o Brasil começa a produzir mega
~uperávits na sua balança comercial. Tendo em vista que o Estado é
responsável por aproximadamente 80% da dívida externa. e que o Ban
con Central centraliza as liberações em moeda conversível. a opÇao
dos superávits em moeda nacional tem duas saídas - emissao de moe-
da ou venda de títulos da dívida· mobiliária.

Podemos t~r uma visao aproximada pelos Relat6rios'
Anuais do Banco Central. o de 1987 na página 44. quadro 2.5 sob tí-
tulo: 11 PRINCIPAIS FATORES CONDICIONANTES DA BASE MONETÁRIA 11 ex -
pansao·+ contraçâo - esclarece em parte o problema. ~ linha Opera-
ções' do Setor Externo traz os seguintes dados:

(75)Werneck.R.L.F. - Crise Financeira do Setor Público 1987 p. •
103

·IT
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ANOS 1- OP. DO SETOR EXTERNO 2. BASE MONETÁRIA MÉDIA 112x100

-

1985 »Ó, ·25349 32743 77.4
1986 5462 133427 4. 1
1987 . 2,57433 324636 79.3
1984* 9170 9230 -0.6

Em Cz$ Milhões

* Os dados referentes a 1984 foram extraídos do Relat6rio do Banco
Central 1986

Considerada a relação "Operações do Setor Externo"
Base .Monetária. fica evidente que (exceto no ano de 1986. no qual.
as operações com o setor externo poderiam ter sido absorvid~s por

'ü m a e x p an são d a B a seM o ne t ár ia ). t a is u o pe r aç õ e s" for am c o be r tas .
com renda de títulos da dívida pública mobiliária. Lembramos que
o Brasil conta com um mercado de títulos de dívida pública bem de-
senvol~~do e que em tese. a colocação dos títulos. supostamenteveo
didos em troca de poupança privada. é uma forma não inflacionária
de financiamento (teoricamente).

Conclusão
A política de "crescer com dívida" levoU o estado

a um estoque de dívida de aproximadamente 30% do PIS do país.
,'. '-'O'servfço'desta dívída.'''consid'erados 'ap'eÍ1a's·os'pãgãmentõs·d6s ju-

ros líquidos e "spread" exige a "cobertura" de aproximadamente
US$ 11 bilhões (de d6lares) alluais (fluxo de dívipa). calculado
da seguinte forma: Dívida Externa Total US$ 121 bilhões (de d6la-
res) - 80~ responsabilidade do Estado. dá US$ 96.8 bilhões (de d§
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lares" .Primerate " no momento 11% ao ano + spread 1%. encargos -
11.6 bilhões de dólares. Em termos ·de serviço da dívida externa.
precisamos de 3.6% do PIB do país anualmente (considerado um PIB

.de US$ 320 bilhões (de dólar~s).
é de aproximadamente 10% do PIB.

A receita tributária do estado

Como mais uma observação: aS políticas de ajuste
nO.balanço de pagamento. levam aoa~mento nos incentivos à expor-
tação e à perda de tributação sobre o produto exportados concorren
do portanto. para o desequilíbrio das contas públicas de forma iO
dependente dos encargos financeiros da dívida externa.

Segundo Dé r c io Garcia Ml.Inhoz ··(76). " Uma das ex
~licações que sempre se pretendeu utilizar como justificativa pa-
ra o crestimento da dívida interna foi a de que o lançamento de
títulos públicos derivava da necessidade de captar recursos pelo
Banco Central para cobrir de encargos da dívida externa assumida
pelo banco por força da estratégia de financiamentos. dos déficits

.externos ... a tese desconhece totalmente qual o destino dado aos
cruzados recebidos pelo Banco Central. que é a contrapartida dos
novos compromissos externos assumidos pelo banco. e a rentabilidg
de das operações ... E não só o Banco Central utilizava o dinhei-
ro de origem ext~rna para a compra e retenção de títulos do gover
no. como também vinha cobrindo despesas que se vinham acumulando
em sua contabilidade (registradas no Ativo). e que nunca foram 19
vadas a balanço. na demonstraçãb de lucros e perdas. como também

--..,L

(76) Munhoz.Dércio Garcia - Os Déficits e o Reordenamento das
Finanças Públicas em Déficit Público Brasileiro: Política E
conômica e Ajuste Estrutural org. Lozardo Ernesto. Paz e
T_rra. Rio de Janeiro. 1987. p. 164-165.

rr~~.t~.~
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nunca foram cobertas pelo tesouro. quer com dinheiro da arrecada-
ção de titulos. quer com emissão de ~ovos títulos de divida pQbli
ca. que são aliás. os encargos pendentes .•• " ~ os quais. segun-
do o autor. constituem divida pública federal não mobiliária.

O Autor defende a tese de que a divida mobiliá
ria interna é auto-alimentada pelos encargos da pr6pria divida. I

pouco tendo a ver déficits orçamentários incorridos ou cos os en-
. cargos da dívida externa.

BIBLIOTECA I{ARL I~.GOEDECKER



t ~ ,." ••.

-·101 -

RELAÇÃO BASE MONETÁRIA ( BM ). PIS. DÍVIDA PÚBLICA MOBILIÁRIA ( DM )

Em Cz$ milhões

ANOS PIB
BASE BM

MONETÁRIA
BM/P IB OlVIDA PUBLICA F~ I I 1

PM % OERAL LTN/OTN - OM OM/P IBl BM/OM 1
I

.1970'
1971
1972
1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
198·2
1983
1984
1985
1986

194.4
260.4
348.6
487.2
713.5

1.005.0
1'.626.3
2.487.5
3.620.9
6.041.5

12.639.0
24.7.37.5
48.147.8

.118.194.8

18.5
23.4
27.7
40.7
54.2
73.9

110.8
166.9
241.8
445.9
699.5

1.188.1
1.994.0
3.495.0

387..968.0 12.727.0
1.406.077.0 45.468.0
3.681.145.0 178.895.0

3.3 90.277~0
3.2 402.1'33.0

4.9 905.032.0

9.5
9.0
8.0
8.04
7.6
7.4
6.8
6.7
6.7
7.4
5.5

4.8
4.1

3.0

9.9
15.5
26.2
38.3
47.8
97.5

154 ;0
240.5
357.8
521 .5

848.4
3.087.9
7.863.4

25.436.7
23.3 0.14
28.-6 0~11
24.6 0.20

5.1
6.0
7.5
7.9
6.7
9.7
9.5
9.7 .
9.9
8.6
6.7

12.5
16.3
21 .5

32.4

i
I1.86 j
,

1.51 I

1.06

1987~ 2.3O 5..048 •O 503.531.0 4.1 13.990.9,72.0

1.06 .

I1.13

0.76
0.72
0.69
0.68
0.86
0.82 I
0.38 .,
0.25
0.14

0.13

raso
08S:- Considerados saldos no final de período.

r'"• I
j I
! !; ,. ,
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CAPÍTULO V

OrFICIT PÚBLICO CORRENTE. ESTOQUE DA DÍVIDA
MOBILIÁRIA PÚBLICA E A INFLAÇÃO

1 Introdução

Uma questão polêmica que tem dividido as opiniões
dos economistas é a da relação entre o déficit pdblico corrente e
a taxa da inflação. Examinando as contas de vários países. che -
ga-se à conclusão de que não é possível estabelecer uma correla -
ção entre o déficit pdblico corrente e a taxa da inflação do
país.
Exemplo:

PAÍS 1981 1982 1983
-

.,Estados Unidos DEF/PIB 0.9 3.8 3.9
Inflação -10.4 6. 1 3.2

·Reino Unido DEF/PIB 2.8 2.1 3.7
.-- - Inflação 11 .9 8.6 4.6/

Su'écia ,DEF/PIB 4.7 6.2 5.0
Inflação 12. 1 8.6 8.9

Fonte: Lopes. Francisco. O Choque Heicrodoxo. Editora Campus •
Rio de Janeiro. 1986 • p.165.

A outra questão é a da relação entre o estoque da
dívida pdblica mobiliária. se~ relacionamento com-~ PIB do pais e

?
a taxa da inflação. A conclusão de novo é qu~ não existe correla-
ção direta entre o estoque da divida pública mobiliária e não mobi
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1iá r ia e as t a.xa s dei nf 1a ç ão OTe x em p 1o. a It á 1ia tem um dé f ic it
corrente (fl~xo) de 11%. e uma dfvidft pdblica (estoque) de 90%.am
bos em relação a6 PIB. e"uma inflação de 5% ao ano.

Examinando ess~s relações. as conclusões em ge -
ral são de que devemos procur~r as causas da inflação brasileira
do lado da incontinência monetária e ver o déficit fiscal corren-
te como causa primária da emissão excessiva de moeda.

Este trabalho te~ como objetivo a busca de uma
explicação alternativa aos itens· abordados acima.

O Brasil apresenta um caso especffico. que é o
da troca da moed·a por dfvida pdblica mobiliária. explicada a par-
ttr da adoção de uma polftica monetária ortodoxa. Ao relacionar
a divida pdblica mobiliária aos meios de pagamento. tentarei ex -
plicar que no caso brasileiro. além do vulto do déficit. o que im
porta são as fontes e a forma de seu financiamento.

2 . A Relação Base Monetária X Dfvida Pública Mobiliária

/~ ..

Na comparação entre a base monetária e a dfvida
pdblica mobiliária federal. utilizei os estoques no final do pe -
rfodo. embora metodologicamente. fosse mais exato trabalhar com
médias anuais.

O critério foi adotado por questão de facilidade.
Cabe ressaltar. que no mês de Dezembro dá uma maior' demanda por
moeda. Como um fator explicativo para o aumento excepcionalmente

._ •• ++,. .+ ---_o .... 0 __ • • • __ + ••• o - .• ".--- ... -"'-- ------- ------ .. ---' .• -

alto na base monetária em dezembro. temos o pagamento do décimo -
terceiro salário. gratificações pagas no fim de a~o por algumase~
presas e as compras do perfodo natalino. Na colGcação de titulos
públicos foi dfficil encontrar uma sazonal idade tão bem procuncia
da.

rr
1I
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Obser~ando a rel~ç~o Base Monetária/PIB. pa~lati-
vamente decrescente no período 1970-1987. podemos chegar a concl~
s~o que as autoridades monetárias no Brasil implementavam uma po-
lítica monetária mais ortodoxa do que à recomendada pelos moneta-
ristas. pois estes últimos admitem um acréscimo na base monetária
proporcional ao acréscimo ao produto da economia. Neste caso. a
relaç~o Base Monetária BM/PIB deverá apresentar uma relaç~o está-
velou praticamente estável. Po~eria contra-argumentar~se. que
neste período (1970-1987). o multiplicador possa ter mudado de
tal maneira que os meios de pagamento (M1) pudessem ter mantido
uma relaç~o M1/PIB estável. no entanto. a série M1/PIB apresentou
uma reduç~o semelhante aquela observada na relaç~o BM/PIB;

ANO

1970
1987

BM/PIB em%
9 .•5

4.0

M1/PIB em %
18.5

8.5
Involuç~o
1987-1970 57.9% 52.8%

/

A táxa da inflaç~o n~o parece ter sido sensível à

reduç~o observada na relaç~o BM/PIB ou M1/PIB. Com outras pala -
vras a reduç~o relativa dos meios de pagamento n~o levou a quedas
na taxa da inflaç~o. Na verdade. no modelo monetarista a de -
manda por encaixes reais depende da taxa de inflaç~o. portanto
a explicaç~o da reduç~o dos meios de pagamento no período poderá

- --------s-êr"conipatfv e l comã--teoria- (nó cefs-oâo--a-tresc;-rtlCYno-MT)--.--
Quanto a relaç~o base monetáiia/PIB. o modelo mo

netarista considera os déficits financeiros como expans~o monetá-<

ria.
No Brasil. principalmente a partir de 1981. o gQ
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verno adotou como política. o financiamento dos déficits pdblicos
por títulos da dívida pdblica. enquahto reduzia o crescimento dos
meios de pagamento. trocando desse modo II a dívida que n~o paga
juros por uma forma de dívida·que paga juros"(77) e aumenta a taxa
de inflaç~o a longo prazo.

A relaç~o base monetária (BM)/dívida pública mobj
liária n~o faria sentido sem as on~iderações acima citadas e se
a dívida pdblica fosse financiada·a longo prazo. No entanto. no
Brasil a política dasubstituiç~o da expans~o da base monetária
por títulos. a crescente dificuldade de colocaç~o da dívida pdblj

.ca. tem levado as autoridades monetárias & encurtar os prazos e a
introduzir mecanismos que visam ( na sua concepç~o~ socorrer as
instit~ições financeiras em dificuldades temporárias de caixa.

_ Essa política. e as instituições criadas em funç~o da sua existên
cia. conferem aos títulos governamentais uma liquidez t~o grande.
que os torna indistinguíveis dos meios de pagamentos convenciooais~

Este arranjo institucional peculiar a economia
brasilejra. que faz os títulos pa~licos quase moeda. confere sen-
tido ao estudo da relaç~o dívida pdblica x meios de pagamento.
Do lado da teoria monetária. podemos encontrar justificativas pa-
ra o encurtamento dos prazos dos títulos da dívida (no entanto
essa teoria n~o contempla a troca de déficit pdblic~ por base mo-
netária). Numa conjuntura inflacionária. a variaç~o da. taxa de

(77~-Cardoso Eliana A .. Imposto Inflacionário. Dívida Pública e
.- ._-" ..----- -- - ----- .._. ----- - _.- .-. --- .. _--" ... -.--- ... -- _. ----_.- ----_.- ..---_.'

Crédito subsidiado. em Pesq~isa e Planejamento Econômico. Rio
de Janeiro. Dezembro 1982.p. 717.

rr
II
f.
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inflação é reconhecida como a variável mais importante no compor-
tamento dos agentes econômicos. pois. influencia diretamente a de -
manda por moeda. ativos financeiros e bens duráveis. Um aumento
esperado na taxa da inflação futura. levará com certeza ~ altera -
ção na preferência dos agentes econômicos. no sentido de procura -
rem ativos a curtn prazo que oferecer uma maior proteção contra
perdas de capital. As expectativas. quanto as, taxas futuras de
inflação. determinam a composição,e o tamanho das carteiras de tí-
tulos. Tendo em vista as taxas de inflação verificadas no Brasil
e a preferência dos agentes econômicos. a redução dos prazosdos tí

,tulos pdblicos fica justificada.
Examinando os fatos. fica claro que não podemos a

ceitar apenas as considerações acima citadas. Os preços médios de
vencimento dos títulos de dívida pdblica não tem se comportado em

.' conformidade com a teoria .
Exemplo:

Ano 1973 1977 1980 1988**
"

Inflação média (IPA-DI)' 15.4· 40.6 109.2 485.5
r:

Prazo médio dos títulos 10M24d 17M1d 24M22d 7M11d

* Prazo médio dos títulos considera os prazos no mercado primá -
rio

** 1988 os dados são do mês de Julho IPA-DI~ corresponde aos dlti
mos 12 meses.

Fonte: ANDIMA e Conjuntura Econômica vários ndmeros.

Portanto. a redução dos prazos médios de vencimerito d~s titulos da
divida não podem ser explicadas apenas pela variação da taxa da iD



- 108 -

flaç!o. Voltando a relaç~o Base Monetária (BM) X Dfvida Pdblica
Mobiliária (DM). no ano de 1970. a base monetária representiva
9.5% do PIB e a relaç~o BM/DM era de 1.85. No decorrer dos
anos. como pode ser observado nas tabelas e nos gráficos. a re-
laç~o BM/PIB foi diminuindo. chegando a 4.1% em 1987. enquanto
a relaç~o DM/PIB foi aumentando de 5.2% em 1970 para 32.4% em
1987. A relaç~o BM/DM de 1.85 em 1970 passou para 0.13 em 1987.
Em outras p~lavras ~ para cada cruzado em base monetária. o go-
verno tem quase 8 cruzados em dfvida pdblica (1987).

Cada "subida 11 do patamar da inflaç~o parece a-
centuar a diminuiç~o da base monetária em relaç~o a dfvida pú-
blica mobiliária.

Pela tabela. podemos ver que apenas nos anos
de 1970. e depois de 1980 a 1983. a base monetária cresceu a-
baixo do nfvel da inflaç~o verificada. portanto. n~o foi utili-

-zada a possibilidade de finan~iamento do déficit orçamentário ~
través do acréscimo na base 'monetária. A partir de 1981. temos
uma 'clara deterioraç~o na capacidade do governo em conseguir um
orçamento equilibrado. 1980 foi um ano atfpico. a correç~o mone
tária pré-fixada em nfveis inferiores a taxa inflacionária atin
gida red~ziu a dfvida pública em termos reais

fT
} :
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BASE MONETÁRIA (BM) x Df VIDA PÚBLICA MOBILIÁRIA FEDERAL

Saldos em eZ$ milhões
ANO BASE'MONET. DIV .PUBL. (DM) BM/DM IPA-DI VAR.NO ANO

MOBIL.FED. ~ BM

1970 18.5 10 1.85 19.3 17.8 *r Ó:

1971 " 23.4 15.5 1 .51 21 .5 26.5
1972 27.7" 26~2 1.06 17.7 18.4
1973 40.7" 38.3 1.06 15.4 46.9
1974 54.2 47.8 1.13 29.1 33.2
1975 73.9 97.5 0.76 27.8 49.9 I

1"976 110.8 153.8 0.72 40.4 50.6
1977 166.9 240.4 0.69 40.6 50.7
1978 241 .8 357.5 0.68 38.9 44.9

-1979 445.9 521.2 0.85 55.4 84.4
1980 669.5 843.0 0.79 109.2 56.9 * I
1981 1.188.1- 3.037.9 0.39 113.O 62.8 * i

1982 1.944.0 7.863.4 0.25 94-.O 63.6 *
1983 3.495.0 25.4-36.7 0.13 164.9 79.8 * I

1984 12.727.0 90.277.0 0~14 232.9 264.1
1985 45.468.0 402.733.0 0.11 223.4 257.3 r

I

1986 178.895.0 905.032.0 0.20 138.7 293.4
-1987 503.531.0 3.990.972.0 - -0.13 407.2 181 .5

IPA-DI - no ano.
Fonte: eonjuntu~a Econômica vários n~meros
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3 . Aumento Anual do Estoque da Dívida Mobiliária Federal e a Re-
ceita Tributária

Até 1981 o acréscimo anual no estoque da 'dívida
mobiliária em relação a receita tributária da União segue um pa-
drão 'mais ou meno~ estável. A média entre 1970 e 1979. foi de
30.4%:Se~undo Mu~ho~el~la maiot part~ deste d€ficit tem derivado
do próprio IIgiroll da dívida (encat:'gos financeiros pagos e apenas
contabilizados).

o ano de 1980 foi um ano atípico. no início do
ano a correção mbnetária anual foi pré-fixada em 45% e a cambial
em 40%. valores alterados em Julho para 50% e, 45% respectivamente.
A inflação efetiva no ano medida pelo IGP-DI foi de 100.2%. Essa
prática depreciou o valor real da dívida pdblica mobiliária. e re-
duziu a relação 6 DMjReceita tributária. A partir de 1981 ~onfigy
ra-se um descontrole total na relação aumento a' .ia l do estoque d-a

dívida mobiliária.1I De fato. embora em 1981.as taxas da inflação
tenham-se mantido em níveis próximos aos do ano anterior. e a des-
peito da política recessiva que fez cair em aproximadamente 10.0%.
a pr o d uç ão in d u str ia 1 br a s i1e ir a n aque 1e a.no. o re c ur so f r e né t ico
, política monetária. com colocação d~ papéis num ritmo alucinante
para. reduzindo a liquidez da economia.provocar a recessão e a re-
dução da inflação - teve consequênctàs desastrosas ... a política
monetária adotada em 1981- e que seria ~antida nos anos seguintes-
provocou portanto. um déficit fiscal não explicitado pr6ximo de
1DO.0% das receitas fiscais do exercício. enquanto nos anos ante -

(78),Munhoz 'D~ Garcia. Os Déficits do Setor PQblico Brasileiro-
Uma Av a l t a ç ã oc t é xt o para 'discussão nº 123. Oep. de Economia/UNB.
Abril 1985. p.81.
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/

tiores se situava pr6xima de 30.n% das mesmas receitas ...
A conclusâo parece ~nequívoca. A política da Of-

~ida PQblica do p~fs tornou-se ca6tica •... E seus reflexos sâo de
tal. amplitude. em termos de geraçâo de OEFICITS POBLICOS IMPLICI -
TOS. que outras fontes geradoras de déficits nâo explicitados no- .,

Orçamento Fiscal ·tornou-se mesmo irrelevantes. E. se como resulta-'
do sinistro aprof~ndou-se a recessâo na economia. como pretendiam

.., .

6S gestores da política econômica. a inflação não s6 deixou de ser
contida. mas diferentemente. cresceu exp lo siv amen t e ".'(79) .

Efetivamente. no ano de 1987. a divida pdblica mo
biliária apresentou um acréscimo de CZ$ 3.086.032 milhões. equivê-

.lente a 25% do PiB ou a 256.7% da receita tri~utária da Uniâo.
Do ponto de yista da relação entre o estoque da

divida pública e o PIB. cabe a observaçâo que há viés metodo16gi-
- , . -.•.:"'~ '.

-~os. visto que o produto é um fluxo ao longo do ano. portanto.
·~álcu10 correto deveria considerar o estoque médio da divida

o

no
ano. no entanto. a consistência dos cálulos ao longo dos anos. for
nece resultados orientadores.

/ Este t6pico tem como objetivo explicitar a impos-
sibilidade prática de se chegar a um orçamento equilibrado por via
fiscal (aumento nos impostos).

oDesconsiderando o vi~s metodo16gico. podemos ver;
ficar uma extrema iriconsistência entre o aumento an~a1 na divida
mobiliária e o aumento das receitas tributárias da União. Até 1980.
enqu~nto a divida mobiliária apresentav~ acréscimos anuais médios.
ao redor de 30% em relação a receita tributária. havia uma possibi
lidade de se obter um orçamento equilibrado. A partir de 1981 essa

:r-.

(79)Munhoz. citado na página anterior (p. 82-83)~ ,

! '
! !.
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possibilidade n~o existe.
Um gasto equilibradn do gove~no poder~ ter como

efeito o nao aumento da parte da divida que pr6vem de um déficit
'fiscal corrente. Permanecendo no entanto. a inflaçao e a cor-

reção monetária plena ou quase plena sobre a dívida. esta conti
nuar~ crescendo. portanto. uma melhora no déficit fiscal e na dí
vida p~blica é insepar~vel do combate a inflaçao.

Acredito que um orçamento equilibrado dever~ cOQ
templar o pagamento dos encargos da dívida. A . impossibilidade
pr~ti~a do pagamento dos encargos da dívida pdblica. levou o
Brasil a desconsiderar esses encargos na elaboração do Orçamento
da União.

rr
1t
; f
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TABELA À OM/RT

ACR~SCIMO ANUAL NO E~TOQUE DA
DIvIDA MOBILIÁRIA FEDERAL ( ~ DM) X RECEITA TRIBUTÁRIA

Em CZ$ milhões
ANO DÍV.PUBL. ACRÉSC.ANUAL REC.TRIB. ~DM x100 INFLAÇÃO

MOBIL. NO ESTOQUE UNIÃO RT RT IPA-DI
DM=.6 DM

1970 10 6 19 31.6 19.3
1971 15.5 5.5 27 20.4 21 .5
1,972 26~2 10.7 38 28.2 17 .7
1973 38.3 12.1 53 22.8 15.4
1974 47.8 9.5 77 12.3 29.1

".1975 97.5 49.7 95 52.3 27.8
1976 153.8 56.3 166 33.9 40.4
1977 240.4 87.0 243 52.2 40.6
1978 357.5 117.0 349 33.6 38.9
1979 517.7 160.0 510 31.4 55.4
1980 844.7 327.0 1.219 26.8 109.2

>

1981 3.084.6 2.240.0 2.262 90.0 113.0
1982 7.859.4 4.775.0 4.618 103.4 94.0
1983 '25.437.0 17.578.0 11.336 155.1 164.9

-

1984 390.273.0 64.836.0 33.788 191 .9 232.9
1985 402.730.0 312.457.0 134.464 232.4 223.4
1986 905.032.0 502.302.0 394.-036-- - --.- .. .,'"'2'7.5 - --- ----138.7

1987 3990.972.0 3.085.940.0 1.202.387 256.7 407.2
-

_.

lFonte: Conjuntura Econômica - Vários numeros
Banco Central do Brasil - Relat6rios vários números
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4 . Correçâo Monetária. Divida P~blica e Mercado Financeiro

A instituição da co~reçâo .monetária nâo suscitava
d~vidas enquanto~ foi um mecanismo que permitiu a existência de fi
nanciamentos a longo prazo. contribuindo dessa forma para o desen-
volvimento do pais.

Com as substãncia~s aumentos na taxa da inflaçâo.
a correçâo monetária passou a ser vista como mecanismo que nâo

.permite a queda do patamar inflac~onário já alcançado. As maiores
criticas estâo concentradas no efeito da correçâo monetária sobre
o estoque da divida pdblica mobiliária.

" Nossa inflaçâo. como a dos outros paises. resi-
de no déficit pdblico..Masno caso brasileiro. há um elemento a-
dicional a ser observado.

Tendo em vista a inflaçâo atingido circulas de
~ausa e efeito. efeitos provocadores de intensificaçâo das' causas
de onde pro~anam. o combate ~ inflaçâo requer o corte da . espirál
inflacionária. atingindo. simultãneamente causas e efeitos. Mas
basta eliminar a causa "(80).

Q papel histórico da inflaçâo em todas os pai -
ses tem sido o de reduzir o volume da divida pQblica em termos
reais. Com a instituição da correçâo monetária para os titulos da

di~ida pdblica no Brasil. a inflaçâo perdeu seu papel de redutor
da divida. Mais do que isso. enquanto as receitas do·governo sâo
parcialmente indexadas em prazos variáveis.~s titulas da divida pd

-

blica .chegaram a contar com c~rre~âo diária em_ ~~~.a~_. Assim. a di-

(ao) Bu1hões O. Gouveia de~ Co~senso mal aproveitado. ensaio em
Conjuntura Econõmica • Dezembro 1984. p.112-1l3 ..

r
1
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~ida começou a se "autoalimentar'l evoluindo bem acima do cresci-
mento das receitas inviabilizando seu resgate por via fiscal.

O' governo criou o mercado aberto como um mecanis
mo que atenuaria as impropriedades apresentadas pelo depósito
compulsório e permitiria um m~lhor controle da liquidez da econº
mia.' E m outras ·palavras. o mercado aberto proporcionaria uma
melhora no controle monetário. Neste sentido. o mercado aberto
deveria transacionar com tftulos ~specfficos para essa finalida-
de.

No seu desenvolvimento. a instituição do mercado
aberto se distanciou sensivelmente das atribuições teóric~s que
fundamentaram a sua implantação.· Segundo a Associação Nacional
das Instituições de Mercado Aberto (ANDIMA) "Entendemos por mer
cado ab~rto um amplo mercado composto por todos os tftulos que
não são negociados no mercado fechado(bolsa de valores) 11 Defini
do assim o mercado aberto .• não pode ser confundido com as operª
ções de 1I0pen-marketll institufdas com o intuito de melhorar o
controle monetário. No entanto. a distinção ficará apenas para

/os livros de teoria monetária que se referem ao atual conceito
. do mercado aberto como IIdesvioll ou IIdistorções no funcionamentoll

deste instrumento.
Não é apenas o mercado que sofre desvios ou dis-

torções. o mercado financeiro brasileiro. funciona na sua
maior parte em função do IIgiro" da dfvida pQblica e as balanças
dos bancos comerciais ilustram essa situação perfeitamente. "To-
me-se o balanço patrimonial e o demonstrativo do Bradesco para o
primeiro semestre de 1988. publicado em 12.07.88. Do total do
passivo. apenas 13.6% corespondem a depósitos à vista contra caQ
tação no mercado aberto. sendo 20.2% da carteira própria. 00

rr
I I

I!
! I



- 117 -

I

lado das receitas. nada menos que 64.4% correspondem a rendas tipi-
camente financeiras. sendo 21.5% de aplicações interfinanceiras de
.liquidez (basicam~nte reiultado sobre floating) e 42.9% rendas de
títulos e valores mobiliários. Em contrapartida. somente 23.1 %
representaram receitas de operações de crédito. ficando os demais
12.5% distribuído~ ~elas outras atividades. entre as quais 6.9% de
câmbio. Por aí se nota que a atividade central dos bancos comer
ciais hoje. no Brasil. se resume à mediação da dívida pdblica no
over e no open. ou seja. na sanção da moeda financeira detida como
ativos líquidos pelo setor privado superavitário 11·(81).

Por essa razão. não se pode questionar no Brasil
se o déficit governamental absorve poupança privada (entendo aqui
por poupança. não o conceito macroeconômico de poupança que coinci-
de com a Formação Bruta de Capital Fixo. mas o conceito de poupança
como parte da venda que não é dedicada ao consumo atual - .consumo
postergado). A questão é que não .existe poupança para financiar' a
dívida pdblica. A vigor. como já escrevi a dívida pdblica no Bra -
si l não é financiada. é sim. IIgiradall pelos saldos temporariamente
ociosos das empresas (capital de giro). pelos saldos temporariamen-
te ociosos das pessoas físicas ( as que tem acesso a este mercado.
visto que é necessário uma quantia mínima) e pelos recursos pró -
prios dos bancos comerciais.

A dívida que cresceu pelo déficit de caixa do te -
souro nacional. por repasses das autorid'ades monetárias. pelo impa~
to monetário do balanço de pagamento. ficou superdimensionada em
relação aos meios de pagamento. Amparada pelas instituições cria -
das para lhe conferirem liquidez. tornou-se tão liquidez. que é di-

(81) Assis.J.· C.'-Análise da Crise Brasileira. Forense. 1988. p.135 .

. ~'~~:.....-~~-,.--.. , .•.. '. - _ ..~ .,... ~---.
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fieil distingui-la dos meios de ~agamento. Assim. o mercado aber-
to de um mecanismo de auxilio a execução de uma politica monetária

-eficaz. passou a constittiir um poder objetivo superior que escapa
ao controle.

Normalmente a divida pública é relacionada com o'
P IB do pais . NO'B ra si 1 am ane ir a pe cu 1iar de 11 f ina nciar 11 a d iv ida,
faz ~om que fique relevante a relação da divida com os meios de pa-
-gamento. A dimensão da divida pública mobiliária em relação aos
meios de pagamento levou a perda de autonomia das autoridades mone-
tárias na execução de uma politica monetária ativa. A taxa de ju-
~os. que deveria ser uma variável indepenrlente. determinada pelas
~utoridades monetárias. passa a ser uma variável determinaada pela
necessidade do governo em manter os recursos no mercado da divida.
Consta nos livros de economia que o governo. parando de emitir moe-

, da. eleva a taxa de juros. reduz a demanda e a atividade econômica.
No caso brasileiro, o governo reduzindo a emissão, elevará os juros
da sua pr6pria divida, agravando o problema que ela apresenta (Eo

~ue tem efetivamente acontecido ~omo se poderá observar nos gráfi -
cos anexos, principalmente no periodo de 1981 - 1985).

A partir do momento em que as autoridades monetá -
rias reduzirem a emissão de moeda, podemos imaginar dois cenários
distintos. As empresas ( eas pessoas fisicas), com o "aperto"da
liquidez, abandonam o mercado da divida, as autoridades monetárias

.terão que moneti2ar a parte retirada. Segundo a visão ortodoxa
teremos pressão na demanda e inflação; segundo a visão não ortodo-
xa. se a economia estiver operando na faixa do pleno emprego, tere-
mos inflação (inflação de demanda). Outro - como as autoridades mo
net.ãr í as sabem que a mone t í zaç ã o dos recursos lev·antados levarão a
inflação .reduzindo a emissão. aumentam os juros da su~ divida em
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consequência teremos inflaç~o determinada pela taxa de juros al-
tos. que entram como custo na produç~o (inflaç~o de custos).
Parece ter sido esse o cami~ho da política monetária nos Qltimos
anos. Salientamos que neste caso. o governo perde uma fonte
de receita ( o aumento da base monetária) e ao mesmo tempo incor
re em déficit maior determinado pelo aumento na taxa de juros pa

.gos. Este déficit terá que ser cob~rto por mais títulos e. um
custo maior.

A dívida pQblica nos outros países está finan -
ciada a longo prazo junto ao setor privado. Este prazo. chega a
dez anos no Jap~o. No Brasil. segundo os dados de ANDIMA. 70%
dos tftulos da dívida pdblica s~o negociados por uma noite. Com

.essa prJtica. o perfil da dívida enquanto seu prazo para as auto
-ridades monetárias passa a n~o ser t~o importante. No dltimo bo

letim da ANDIMA (Julho 88). o prazo médio dos títulos do governo
foi calculado em 7 meses e 11 dias. O dado é referente ao merca
do primário. No entanto. visto que as instituições financeiras
operam no mercado secundário. em prazos de um dia.e com recursos
do capital de giro das empresas. dep6sitos à vista do pdblico
nos bancos comerciais. pagamento de cobranças entre empresas. p~
gamento dos impostos do pr6prio governo. uma desconfiança na ca-
pacidade do governo em saldar as suas dívidas poderá provocar a
retirada desses recursos do mercado no prazo de um dia (70%)~

Este fato gera uma profunda instabilidade no
sistema e exp)ica porque_~ dfvi.da pdblica mob))idria brasileira
não pode ser comparada com as dívidas públicas dos outros países.

A partir do esclarecimento das "fontes do finaD
riamento" da dívida interna mobiliária e da maneira peculiar des
te "financiamento". torna-se claro que uma morat6ria interna po-

f
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derá provocar a virtual quebra do s~stema firianceiro e poderá in-
viabilizar a atividade ~rodutiva das empresas.. .

Não é a falta
de credibilidade no governo que impede o financiamento da divida
interna a ~razo mais longo. Acredito que seja a pr6pria falta de
poupança (consumo postergado). que inviabiliza esse financiamento.
Infelizmente é impossível c a lc u l.ar, mesmo aproximadamente. qual é

a parte dos recursos "girados" no mercado aberto que constitui
poupança.
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5 . Considerações Finais

Pudemos verificar que a i~flação brasileira não
tem origem num desequilfbrio entre a produção e a demanda. E uma
constataç10 na qual Rangel vem insistindo há vinte e seis anos e
que os fatos corroboram. Levando em consideração esse diagnósti-
co. a visão "de que recessão e inflação são mutuamente antfdotos;
com um pouco mais de inflação poderfamos reduzir a violência da
recessão ou vice-versa. Isto é. com um pouco mais de recessão PQ
derfamos reduzir a violência da inflação "(82). perde sentido
Não há portanto nenhum trade-off a fazer. porque o bombate à in -

11

flação é inseparável do combate a recessão 11(83).
A evolução do volume dos meios de pagamento

relação ao PIB do pafs. aparentemente descarta a hipótese de

a inflação no Brasil poderá ser explicada por déficits orçamentá-
rios financiados por expansão monetária. A violenta contração da
liquidez entre 1980-1983. claramente visfvel nos gráficos apreseo 11,

I'

tados neste trabalho. não produziu resultados em relação ao nfvel i,

da ta~a inflacionária verificada. No entanto. neste perfodo.pela
ptimeira vez na sua história. o Brasil apresentou tax~s negativas
de crescimento do produto. e o problema da dfvida pública mobiliá
ria foi 'extremamente agravado.

(82) e (83) Rangel. Ignácio. Recessão. Inflação e Ofvida Interna.
Rev. de Economia Plftica. vol.S. nQ 03. Junho-Setem -
bro. 1985. p.S.



- 123 -

Os bruscos aumentos na taxa de câmbio levaram o
setor privado a substituir suas div~das em moeda estrangeira por

'dividas em moeda local.' A absorção da divida externa do setor
"privado pelo setor público. se refletiu em aumento na divida pú-

b1ica mobiliária. A politica monetária restritiva no per iodo não
deixa dúvidas quanto a esse fato~ Como consequência. além do
aumento da divida pública mobiliária. o setor arcaria com a ma~r
parte do ônus das po1iticas de ajuste. pois ficou responsável Pê
la maior parte da divida externa. A elevação da taxa de câmbio
leva a "choques de oferta" convencionais que aumentam a taxa da
inflação e a especulação com estoques de matérias-primas importª
das e produtos que contém na sua composição um maior indice de
matéria-prima importada. A partir da constatação de que há um
estrangulamento nas contas externas. os agentes econômicos. na
formação dos preços dos seus produtos. antecipam os prováveis fy
turos aumeritos dos seus determinados pelo aumento da taxa de câm
bio. A especulação com estoques e a antecipação dos agentes
co~tribuem para a elevação da taxa de inflação.

Quanto a'po1itica monetária prescrita para redu-
ção da demanda interna. essa passa pelo aumento na taxa de juros.
Além da ~edução da demanda interna. o ,aumento na taxa de juros
atende ao objetivo de evitar a fuga de capital p ar a io exterior
A e,levação da taxa de juros é vista tomo um choque de oferta. 11
Segundo Tavares e Be11uzzo*a taxa de juros contribui para o aumen
to da taxa da inflação de três maneiras:

'11 1)' como comp onen t e fTnanceíro de cu st os • 'pela re no vaç ã o do 'cr~'

* Tavares. M.C. e Be1luzzo L.G .• Uma reflexão sobre a natureza da
inflação contemporânea em inflação inercial. Teorias sobre In -
flação e o Plano Cruzado org Rego.J.M .• Paz e Terra. Rio de Ja-
neiro. 1986. p.70
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dito a juros crescentes;
2 ) como componente da avaliaç~o dos estoques. através da ele -

vaç~o de seu custci de retenç~o; e
3 ) finalmente. como elemento decisivo na determinaç~o da ele -

vaç~o do valor esperado dos ativos financeiros li

A contribuiç~o dap61ítica fiscal para a reduç~o da
demanda. interna (visando o ajuste externo). passa pela necessidade
de aumento nas tarifas pQblicas. corte dos subsídios e aumento nos
impostos. Todos estes ítens com influência clara sobre a taxa de
inflação.

11 Uma economia em ajustamento significa uma eco no -
mia sob press~o de mudança de preços relativos entre setores ... Tal
press~o de mudança de preços relativos. numa economia onde prevale
ce um mecanismo de propagaç~o baseado na transferência completa da"

inflaç~o passada para o presente. resulta em aceleraç~o da infla -
ção que n~o se esgota enquanto o ajustamento for considerado incon
cluso ~(84).,

As políticas de ajuste. foram bem sucedidas quanto
ao equacionamento do problema do balanço de pagamentos. No entan-
to. ao aumentarem a taxa de câmbio e a taxa de juros.elevaram a
taxa de inflação.

Os efeitos da política de ajuste do balanço de pag~
mentos n~o se esgotam apenas no aumento na taxa da inflaç~o.

A absorção da dívida externa do setor privado pelo
governo. a política monetária ortodoxa. as políticas de combate ~

1841Kandir. Antonio-Inflaç~o Acelerada. Tese de Doutoramento apre-
sentado na UNICAMP. 1988. p.69.
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ANO IGP-OI VAR. BASE MONET. MEIOS PAGTO EVOlUÇÃO DO
% AO ANO VAR.% /ANO M1 VAR.%/ANO PIB AO ANO

1980 100.2 56.9 70.2 9.1
1981 109.9 62.8 87.2 - 3.2
1982 95.4 63.9 81.7 0.9
1983 154.4 79.8 97.4 - 1.6

Fonte: Conjuntura Econômica

A aceleraçâo da inflaçâo de 1979 a 1985 está liga-
da ao esgotamento de um padrâo de financiamento (o financiamento
externo) e as políticas de ajuste implementadas.

A política de ajuste no balanço de pagamentos é
fundamentada em duas abordagens que explicam o desequilíbrio ex-
terno; desequilíbrio renda (abordagem da absorção} e o desequili
brio preço. Como políticas de ajuste a primeira abordagem reco-
menda o declínio na renda interna através de endutecimento da PQ

"litica monetária. aumento na taxa de juros e a reduçâo do gasto
governamental. A segunda abordagem preconiza a de sv'a 1or i z aç â o
cambial e tem como objetivo a elevaçâo dos preços relativos' dos
produtos comercializáveis externamente em relação aos produtos em

.rélaçâo aos produtos .internos ( OâO comercializáveis). Essa pr4
tica leva a redução da demanda interna por produtos importados .•
estimula a produção de exportáveis. promove a produção interna de

- -- - .' -- - . --.._- - _. - -' - . _. - - - . - .substitutos a produtos .importados e aumenta a competitividade dos
exportáveis no mercado externo. Como já foi abordado em outro tó-
pico do trabalho. o Brasil impl~mentou uma política de ajuste que
combina as prescrições das duas abordagens acima citadas eenglo-
ba a utilizaçâo da política cambial e monetária.

fT
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inflaç~o que passavam pela depress~p dos preços e das tarifas do
'setor pdblico. aS politicas de subsidio. as exportações e a fal-
ta de arrecadaç~o de impostos sobre a parte exportada da produ -
ç~o nacional. levaram ao agravamento extremo da divida da Uni~o .

.A partir de 1981 a divida p üb li c a mobiliária cre.s
ceu de forma explosiva. Este crescimento foi comparado por dis-
positivos legais que permitem ao Tesouro Nacional a execuç~o de
receitas e despesas n~o previstas no Orçamento Fiscal.tais como:
li A ) O Art. 1º da Lei Complementar nº 12 (de 08.11.71). estabe-

lecendo que" As operações de crédito referentes à coloca-
ç~o e resgate de titulos do Tesouro Naiional. decorrentes
do giro da divida pdblica interna. poder~o ser realizadas
independentemente de estimativa e fixaç~o das receitas e
despesas no orçamento anual. ressalvada o disposto no §

2º deste artigo ";
B ) o § 2º diz 11 As despesas com juros. descontos comissões

resultantes das operações ... ser~o incluidas no orçamento
~nual da Uni~o " - obrigatoriedade elevada. todavia. no §

3º. que facurta a sua dispensa a critério do Conselho Mo-
n·et ár io N ac ion a 1 " Permi t ida. ne te c a so. a t n C 1u s ã o d o
seu valor no giro da divida;

C ) Dentre aS'operações de crédito autorizadas figuram além dª
quelas ligadas aos titulos e circulaç~o à data da Lei
também aquelas autorizadas em lei para equilibrio da exe-

._. •• _•• __ ••• - •••• .._-- - __ o •• __ .__ __ _ •• __ ._. _. -- ,_. ---_.-. ----- -- .--- ••

cuç~o orçamentária anual 11. e os " titulos do Tesouro Na-
cional para execuç~o da politica monetária. até o montan-
te autorizado pelo Conselho Monetário Nacional ".
o que se verifica. portanto. é que ficou legalmente esta-
belecido que a divida mobiliária da Uni~o poderia crescer.
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quer para cobrir os pr6prios ~ncargos. quer para atender d~
ficit do orçameto. ou ainda simplesmente. para que o Banco
Central executasse política monetária "(85).

A dimensâo da dívida pdbli~a nâo teria consequên-
cias inflacionárias se existissem na economia recursos para seu
financiamento. A divida pdblica mobiliária no Brasil cresceu sem
compatibilidade com eventuais fontes de financiamento. encontra -
das em geral na capacidade de poupança d~ economia.

Se de um lado nâo havia fontes de financiamento
interno da dívida pdblica mobiliária (lembramos que o financiamen
to externo era impossível). de outro lado. o amparo legal. do
qual nos referimos. levava o crescimento da dívida acima das pos-
sibilidades objetivas do seu resgate por via fiscal. Voltando
a tabela Aumento Anual da Dívida Pdblica Mobiliária (~DM) x Re -

-ceitasTributárias. podemos notar. que até 1979. o acréscimo anual
na dívida pdblica mobiliária foi de aproximadamente 30% acima das
Receitas Tributárias. Em 1981. o acréscimo na dívida quase igua-
lou ~~. receitas. chegando a 256.7% destas em 1987. Há clara in-
consistência entre o fluxo das receitas tributárias e o aumento ª
nual da dívida pdblica.

Esta inconsistência entre os fluxos. aliada ao e~
toque da dívida nâo mobiliária. estipulada em aproximadamente 30
bilhões de d6lares e a dívida pdblica externa estimada em aproxi-
madamente 30% do PIB. levam os agentes econômicos a verificar o
6bvio. Há um estrangulamento na~fi~~ri~~s ~~bl~ca~~-- E~~a·sit~á~

(85) Munhoz. Oércio Garcia. Os·Oéficits do Setor Pdblico Brasi -
leiro - Uma Avaliaçâo. Oep. de Economia/UNB. Abril 1985. p.
50.
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ç~o n~o pode continuar e exigirá pplfticas de ajuste. A necessi-
dade de ajuste 'é percebida pelos agentes econômicos como uma in -
certeza quanto as polfticas cambial~ fiscal e monetárias a serem
ado ta das. A incert e za 1e v a. a p r át ic a de po 1ft ic a s pre ve nti va s de,
aumerito dos preço~. que por seu lado se traduzem em aumentos da
taxa inflacionária.

<:

A dinâmica da inflaç~o brasileira atual. que tem
sua origem no estoque da dfvida pdblica e nos déficits orçamentá-
rios implfcitos nos encargos financeiros gerados por esse estoque.
incompatfveis com as receitas tributárias da Uni~o. n~o poderá
ser entendida sem a compreens~o da especifiçidade pr6pria da for-
ma do financiamento do déficit pdblico. Por se lado. a forma do
finantiamento dos tftulos pdblicos n~o poderá ser compreendida fo
ra da especificidade pr6pria institucional. social e polftica do
pafs.

/'
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Anexo 1

Principais Haveres Financeiro
Saldos em Milhões de Cruzados no Final do Período.

•../ 1970
,1971

1972
1973

" 1974
1975
1976
1977
1978
1979
'1980
1981
1982
1983

,1984
1985
1986
1987

,.

Papel Depósi- Deposi- Poupança Lc e LTN ORTN Dívidas
tos à tos à Estado

Moeda Vista Prazo Im e Munic
I I

6.72 29.20 4.44 ~.ll 9.87 0.50 9.41 1.17
8.60 37.71 9.48 3.78 17.52 3.90 11 .60 1.49

11.5 52.3 17.0 7.7 26.0 10.2 16.0 1.7
16.4 77.5 25.8 14.1 41.3 17.4 20.9 3.2
20.8 104.5 31.4 28.9 50.7 14.8 33.0 5.4
31 •O 149.0 54.6 55.2 64.7 37.4 60. 1 13.8
46'.2 202.8 73.1 107.5 78.2 69.4 84.4 23.2
65.2 278.0 133.0 177.3 92.4 121 •O 1J9.4 31.1
94.1 390.9 226.5 288.7 139.2 194.5 163.0 46.7

I

167.3 670.9 409.7 523.5 199.9 266.5 251.2 I 84.3
290.7 1137.5 639.2 984.8 290.8 255.5 584.2 150.5
523.2 1979 1560.2 2484.9 520.2 1099.0 1935.6- 413.1

,

986 3406 3360.4 5671.4 1814.9 1460 6399.4 1033.8
1881 6784.5 9646.7 18153.5 4756.1 4710.8 20722.9 2674.9
6130 21568 39256 62510 9951 5500 84775 8507.2

23511 88466 149164 217920 32960 61601 341132 33192
84046 371328 291450 329841 46721 336000 569032 61406

247243 798714 961084 2061850 72879 687212 '3303852 '398946

Obs. Tabela Geradora do Gráfico 4.'
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Anexo 2

Principai,s Haveres Financeiros
Porcentagem dos saldos no Final do Perfodo

Papel Dep.à Dep.à Pou- L .C . LTN OTN Div.
.Mo e d i'I Visti'l Pri'l70 Di'lnri'l fi T m , Est M
10.6 46.2 7 .1 3.4 15.7 O. 1 15.0 1.9

9 .'1 40. 1 10. 1 4.0 18.6 4.2 12.3 1.6
8. 1 . 36.7 11.9 5.4 18.3 7.2 11 .2 1..2

7.6 35.8 ·11.9 6.5 19.0' 8.0 : 9.7 1 .5
7.1 35.8 11. 5 9.9 17.4 5 •1 11.3 1 .9
6.7 32.0 11.7 11 .9 13.9 8.0 12.9 3.0
6.8 29.6 10.7 15.7 11.4 10. 1 12.3 3.4
6.4 27.3 13. 1 17.4 9. 1 11 .9 11. 7 3. 1
6 •1 25.5 14.8 18.8 ·9 12.7 10. 1 3
6.5 26.1 15.9 20.1- 7.8 10.5 9.8 3.3
6.7 26.2 14.7 22.7 6.7 6 13.5 3.5
5 18.8 14.8 23.6 5 10.5 18.4 3.9
4 •1 14.1 13.9 23.5 7.5 6.1 26.5 4.3
2.7 9.8 13.8 26.2 6.9 6.8 29.9 3.9
2.6 9.1 16.5 26.2 4.'2 2.3 35.6 3.6
2.5 9.3 15.7 23 3.5 6.5 36 3.5
4 17.8 14 15.8 2.2 . 16. 1 27.2 2.9

~2.9 9.4 11. 3 24.2 0.8 8. 1 38.7 4.6

Obs. Tabela Geradora do Gráfico 4
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