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ESCOLA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA
DA FUNDACAO GETOULIO VARGAS

CIRCULAR N? 65

Assunto: Apresentacdo e defesa plblica de
Tese de Doutorado em Economia.

Comunicamos formalmente 3a Congregagdo da Escola que esta
marcada para o dia 18 de dezembro de 1987 (6a. feira) as 14:30 hs,no
Audit6rio Eugénio Gudin (10° andar), a apresentacgao e defesa publica
da Tese Doutoral, intitulada: "INFLACAO E POLITICA MACROECONOMICA PGS
1° CHOQUE DO PETROLEO", da candidata ao titulo de Doutor em Economia,
Maria Silvia Bastos Marques.

Anexamos uma sumula dessa Tese de Doutorado para seu pré
vio estudo.

A Banca Examinadora '"ad hoc'" designada pela Escola sera
composta pelos doutores: Fernando de Holanda Barbosa, Sergio Ribeiro
da Costa Werlang, Eduardo Modiano (PUC/RJ)eCarlos Ivan Simonsen Leal
(Presidente).

Com esta convocacao oficial da Congregacdo de Professores
da Escola, estdao ainda convidados a participarem desse ato académico
os alunos da EPGE, interessados da FGV e de outras instituicdes.

Rio de Janeiro, 1° de dezembro de 1987

\

ario Hen{iggg/ﬁimensen;
Diretor da EPGE.




ESCOLA DE POS-GRADUAGAO EM ECONOMIA
DA FUNDAGCAO GETULIO VARGAS

PRAJIA DE BOTAFOGO, 190/10.c ANDAR
RIO DE JANEIRO - BRASIL - CEP 22.250

LAUDO SOBRE TESE DOUTORAL

Como integrante da Banca Examinadora, designado pela
EPGE para julgar a tese doutoral, intitulada "INFLACAO E PO-
LITICA MACROECONOMICA POS 1° CHOQUE DO PETROLEO" da candidata
ao titulo, Sra. MARIA SILVIA BASTOS MARQUES, sou de parecer
que a referida Tese seja aprovada e outorgado o titulo preten

dido pela candidata e autora deste trabalho.

Rio de Janeiro, 18de dezembro de 1987

Voo

Fernandd de Holanda Barbosa,
Subdiretor de Pesquisas/EPGE .

A-4 Formato Internacional
210x29Tmm




ESCOLA DE PéS-GRADUAQAO EM ECONOMIA
DA FUNDA(;AO GETULIO VARGAS
PRAIA DE BOTAFOGO, 190/10.c ANDAR
RIO DE JANEIRO - BRASIL - CEP 22,250

LAUDO SOBRE TESE DOUTORAL

Como membro da Banca Examinadora, designada pela EPGE

para julgar a Tese Doutoral intitulada, "INFLACAO E POLITICA MACRO-
ECONOMICA POS-PRIMEIRO CHOQUE DO PETROLEO", da candidata ao  titulo
de Doutora em Economia MARTA SILVIA BASTOS MARQUES, apresento as se-

guintes

1)

2)

3)

4)

ponderacoes que justificam meu parecer e voto:

A aluna mostra ter bom conhecimento da técnica das expecta-

tivas racionais em modelos lineares.

Em sua tese trata de periodo que nao foi anteriormente ana-
lisado em detalhe, e ataca o problema de forma criativa, mo-
delando a politica acomodativa do governo de varias maneiras

distintas.

Considero extremamente importante que a conclusao de sua te-
se corrobore resultados preliminares obtidos por Eliana Car-

doso, partindo de um ponto de vista completamente diferente.

Maria Silvia mostrou também grande dominio das técnicas e-
conométricas, necessarias a analise empirica do periodo em

questao.

Assim e nestas condigoOes, sou de parecer que a refe-

rida Tese seja aprovada e outorgado o titulo pretendido pela candi-

data e autora deste trabalho.

Rio de Janeiro, 18 de dezembro de 1987.
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LAUDO SOBRE TESE DOUTORAL

Como integrante da Banca Examinadora, designado pela

EPGE para julgar a tese doutoral, intitulada "Inflagdao e Politi-

ca Macroeconomica pos 19 Choque do Petrdleo" da candidata Sra.

MARIA SILVIA BASTOS MARQUES, apresento as seguintes ponderacoes

que justificam meu parecer e voto:

(1) o esforgo de pesquisa € satisfatdorio para a obtencdo do ti-

tulo de doutor;
(2) a tese constitui uma contribuicdo original sobre o tema, e

(3) o trabalho analitico e empirico € de boa qualidade técnica.

Assim e nessas condigOes, sou de parecer que a refe-
rida Tese seja aprovada e outorgado o titulo pretendido pela can
didata e autora deste trabalho.

Rio de Janeiro, 18 de dezembro de 1987.

. </i;;Lf::‘:2az%;>
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Eduardo Marco Modiano,

Professor Associado.

Departamento de Economia,

Pontificia Universidade Catélica do Rio de Janeiro.
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ESCOLA DE POS-GRADUAGAO EM ECONOMIA
DA FUNDAGAO GETULIO VARGAS

PRAIA DE BOTAFOGO, 180/10.c ANDAR
RIO DE JANEIRO - BRASIL - CEP 22.250

LAUDO SOBRE TESE DE DOUTORADO

Como Presidente da Banca Examinadora, designada pela EPGE
para julgar a Tese de Doutorado,intitulada "INFLACAO E POLITICA MA-
CROECONOMICA POS 19 CHOQUE DO PETROLEO" da candidata ao titulo de
Doutor em Economia, MARIA SILVIA BASTOS MARQUES, apresento as seguin

tes ponderagoes que justificam meu parecer e voto:

1) A Tese apresenta uma excelente resenha das teorias de inflacgao
mais divulgadas, seguida de detalhado apanhada do gque aconteceu
no Brasil entre 1973 e 1983, apds o 19 choque do petrdleo.

2) A autora apresenta no 39 capitulo um modelo claro e inteiramente
satisfatorio para explicar a politica adotada para reagir ao cho-
que do petrdleo. E de se notar que essas conclusdes se baseiam
muito no tipo de modelo adotado, que a autora usou da melhor for

ma possivel, demonstrando grande capacidade de inovacgao.

3) 0 nivel da Tese & excelente e demonstra que a autora tem mais que

as qualificagOes necessarias para ser uma excelente pesquisadora.

Assim e nestas condigoes, sou de parecer que a referida

Tese seja aprovada e outorgado o titulo pretendido pela candidata

Rio de iro, lS/Z;/dez mbro /Me 1987
‘ Wt AL . £ .
eal,

e autora deste trabalho.

Carlos Ivan Simonsen
Presidente da Banca Examinadora.

A-4 Formato Internacional
210x297mm







AGRADECIMENTOS

A elaboracao desta tese tornou-me devedora de diversos
colegas e professores. A pesquiéa foi iniciada em 1983, QUaE
do o projeto de tese foi distinguido com o "Prémio Losango de
Apoio a Teses em Economia'", instituido pela Losango Distribui
dora de Titulos e Valores Mobiliarios, e concluida em dezem-

bro de 1987.

O trabalho foi realizado, basicamente, em duas etapas.
Na primeira, foram elaborados os capitulos referentes 3 rese-
nha de teorias de inflacdo e a analise da politica econdmica
no periodo 1973-1983. Nesta fase, foram decisivos o apoio e
os comentarios e sugestdes recebidos do professor Fernando de
Holanda Barbosa, da Escola de Pos-Graduacao em Economia (EPGE) ,
e de Luiz Aranha Correa do Lago e Paulo Nogueira Batista Ju-
nior, meus colegas no Centro de Estudos Monetarios e de Econo
mia Internacional (CEMEI), do IBRE/FGV. O incentivo e o res-
paldo para a realizagdo do Ultimo capitulo, que apresenta uma

modelagem para a estratégia de politica econdmica pés 19 cho-



II
que do petrdleo, foram fornecidos pelos professores Carlos
Ivan Simonsen Leal e Sérgio Ribeiro da Costa Werlang, da EPGE.
Colaboraram também, nesta etapa, os demais membros da banca
examinadora: professores Eduardo Marco Modiano, da Pontifi-
cia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro, e Fernando de Ho

landa Barbosa.

Gostaria ainda de ‘agradecer a Valdir Ramalho e Rubens Pe
nha Cysne, o primeiro do CEMEI e o segundo da EPGE, que me aju
daram, ao longo de todo o trabalho, com discussdes proveito-
sas e sugestdes Uteis. Aos professores Mario Henrique Simon-
sen e Joao Paulo dos Reis Velloso, minha gratidao pelos escla
recimentos e orientacao a respeito da politica economica exe-

cutada no Brasil, entre 1973 e 1983.

Este trabalho contou com o suporte financeiro do Progra-
ma Nacional de Pesquisa Economica, que representa grande in-

centivo a consecugdao de projetos de pesquisa.

Finalmente, meus agradecimentos a todos os que me ajuda-

ram e incentivaram, tornando possivel a realizacdo deste tra-



ITI
balho. Em particular, agradeco a equipe do CEMEI, destacando
a competente datilografia de Ezilma da Cunha e Silva, o traba
lho de computacao de Paulo Antonio de Castro e a elaboracao

das tabelas por Beni Papelbaum.



INFLACAO EPOLITICA MACROECONOMICA POS 19 CHOQUE DO PETROLEOQ

INDICE

I - INTRODUCAO

ooooooooooooooooooooooooooooooooo

IT - UMA RESENHA DAS TEORIAS DE INFLACAO ............

II.
II.
II.
II.

II.
II'

1.

2.

3.

4.

Teoria Quantitativa ...eevvnineennnennenns

A Visao Keynesiana ...eeveeeeneneennnneess

Inflacao de Custos e Inflacao de Demanda

Curva de Phillips e Expectativas de

Inflacao

EStruturalisSmo vueeeininertenneeeeecenannees

Sumario

---------------------------------

ITI - A ACELERACAO INFLACIONARIA, 1974-1983: POLITICA
ECONOMICA, MECANISMOS DE REALIMENTACAO E CHO-

QUES DE OFERTA

III.

IIT.

IIT.

III.

III.

IITI.

III.

1.
2.

oooooooooooooooooooooooooooooooooo

Crise do PetrO0le0 vuveineneeeneennennenns

Politica MONEtaTria wueveenereeenneennennns

POL1Itica FiSCaAl vvvweeronenenesnnennennns

Hiato do Produto .v.evewiieeeeeeeeenennenns

Oferta Agricola ..vueeieeenneennnnnnnnenn.

Realimentacao Inflacionaria .............

ITT.6.1.
ITT.6.2.
IIT.6.3.

Politica Cambial ........0ev....
Politica Salarial .......oeveeo..
Precos Administrados ...........

SUMATiO0 € CONCLUSOES v v v veerenennnnnnn..

IV

PAGINAS

20
29

37
59
71

80

83
95
113
127
134
138

147
157
167

173



INDICE PAGINAS

IV - A ESTRATEGIA DE POLITICA ECONOMICA NO PERIODO
1974-1979 E SEU IMPACTO SOBRE A TAXA DE INFLACAO
E O PRODUTO REAL tvtiiitiiteneiinnnnnnnnnnnnnns 179

IV.1. Um Modelo para a Taxa de Inflacdo e o

Hiato do Produto .viuiteieinneennennnnnnnnn. 182
IV.2. Um Modelo para o Periodo 1974-1979 ........ 194
IV.3. A Estimacdo do Modelo ..vvevrenennnnnnnnnn. 202

IV.4. A Regra Monetaria para Minimizacio do
Componente Esperado do Hiato do Produto ... 216

IV.5. A Estratégia de Politica Econdmica do
Periodo 1974-1979 t.vuvrrvninennnnnnnnnnnn. 224

IV.6. As Trajetorias da Politica Monetaria, da
Taxa de Inflacao e do Hiato do Produto .... 236

Apendice A ..ttt e e e 252
APENAICE B uvirnuivnttni i 254
APendice € tviviiinininni ittt it ieene e, 259

V = BIBLIOGRAFIA ittt it ittt ettt teennnenn, 261



VI

INDICE DAS TABELAS

III.

III.

III.

I1I.

IIT1.

IITI.

ITI.

III.

IITI.

IITI.

III.

IIT.

IITI.

IIT.

IIT.

IIT.

1

10 -

11 -

12 -

13 -

14 -

15 -

16 -

Indice Geral de Precos - DI evvvvvnnnnnnnnnn.

Derivados de Petrdleo - Indices de Precos

Paises em Desenvolvimento Nio-Petroliferos:
Taxas de Inflacdo Medidas pelo Indice de

Precos ao Consumidor ..vuveveeeneeennenneen.

Oferta de Moeda (M1, M2 e M3) e Velocidade-

Renda da Moeda (M1) v.vvvetineeeenennnnnennn.

Principais Fatores de Expansao e Contracio

da Base MONELATIA v vnwernenerennnneennnennnn.

Taxa Real de Variacao da Receita Orcamenta-

ria do Tesouro Nacional v veveeeeeneensnonsnnnnns

Formacao Bruta de Capital fixo e Financia-
mento das Empresas com Participacdo do Go-

VETNO FedeTal vuvvvvirnnnnenennennennnnn,

Necessidades de Financiamento do Setor Pi-

blico (NFSP) t.itiiiiiiiiiiiiineiinnnnnnnnn.
Carga Tributaria Bruta e Liquida ............
Hiato do Produto e Inflacdo .......ovvuunn...
Oferta Agricola e Aceleracdo. da Inflacdo ....

Taxas de Variacao do IGP, INPC e ORTN .......

Evolucao da Taxa de Cambio Cr$/US$ no

Periodo 1973-83 it rnnn e

Evolucdo do Salario Minimo e de Alguns

Indices de Precos .uveeveeveennenmenunnnnnn..

PAGINAS

81

86

89

96

102

104

117

120

123

124

128

130

136

143

149

166



VII

INDICE DAS TABELAS PAGINAS

ITI.17 - Principais Produtos e. Servigcos com Precos

AdMInistrados v i it ittt ereeeeennsesnssonensnes

IV.1 - Variacao Trimestral do Indice Geral de Pre-
cos - Disponibilidade Interna, 1973-1979 ..... 229



"Uma inflacao cronica, como a brasileira,
€ necessariamente hibrida quanto 3s suas
causas. Ela resulta de uma combinacao de
fatores monetarios, fiscais, autonomos e
de realimentacao."

M.H.Simonsen, "'A Politica Finan-
ceira do Atual Governo', Pales-
tras e Conferencias (Rio de Ja-
neiro: Ministerio da Fazenda,
ago./77, p. 45).

CAPITULO I

I. INTRODUCAO

A partir de 1973, a economia brasileira experimentou um
rapido e intenso processo de aceleracdo inflacionaria. A mo-
tivacao para este estudo surgiu da constatacdo de que, embo-
ra usualmente se atribua a elevacao das taxas de inflacao ao
19 choque do petroleo, houve discrepancia acentuada entre a
trajetdria da taxa de inflacdo brasileira e a dos demais pal-
ses em desenvolvimento nao-produtores de petroleo. Enquanto
a inflacdo aumentou quase que continuamente no Brasil, naque-
les paises as taxas de inflacdo elevaram-se nos dois anos pos

teriores a crise do petroleo, estabilizando-se até a ocorrén-



cia do 29 choque em 1979/1980.

Na verdade, desde 1972 a economia brasileira vinha sen-
do submetida a choques de demanda significativos, resultantes
da forte expansdo monetaria realizada em 1972 e 1973. Estes
choques monetdrios so ndo se refletiram na taxa de inflacdo,
ja no ano de 1973, devido aos rigorosos tabelamentos e contro
les de precos que vigoravam. Além da existéncia desta infla-
cao reprimida, pode-se perceber, pelos pronunciamentos das au
toridades economicas da época, que havia grande preocupacdo
em isolar o produto real, enquanto possivel, da restricdo ex-
terna gerada pela crise do petroleo. O propdsito deste traba
lho, portanto, € examinar qual foi o impacto da politica eco-
nomica executada apds o 19 choque do petrdleo, sobre a taxa
de inflacao e o produto real. A hipotese, a ser testada, e
que a tentativa de preservar o produto real consolidou, e ateé
mesmo ampliou, os efeitos do choque de oferta negativo sobre

as taxas de variacao dos precos.

O trabalho compGe-se de trés capitulos. O capitulo II



apresenta uma resenha das principais teorias de inflacgao, a sa
ber, a teoria quantitativa da moeda, o enfoque keynesiano da
inflacdo, a controvérsia entre inflacdao de demanda e inflacao
de custos, a Curva de Phillips e a teoria estruturalista. 0
capitulo seguinte descreve e analisa a crise do petroleo, as
politicas monetaria e fiscal, os mecanismos de realimentacao
inflacionaria, o ajuste do setor externo, e .outros aspectos
relacionados a economia brasileira, entre os anos de 1973 e
1983. Verificou-se, entdo, que a politica fiscal foi expan-
sionista durante todo o periodo, que a expansao da oferta de
moeda sancionou as taxas crescentes de inflacao, pelo menos
de 1974 a 1979, que o grau de indexacao de diferentes ativos,
contratos e precos administrados teve efeitos assimétricos so
bre a inflacao, e que o processo de aceleracao inflacionaria
esteve associado a um periodo. de profunda deterioracao das con

tas externas do pais.

No capitulo IV, com base em um modelo de equacdes simul-
taneas para a taxa de inflacdao e o hiato do produto, investi-

ga-se qual a estratégia de politica econdmica utilizada a partir



de 1974, e qual o seu impacto sobre aquelas variaveis macro-
economicas. A hipotese formulada, foi a de que as autorida-
des economicas utilizaram a politica monetaria para preservar
o produto real da crise do petrdleo. Isto.€, o objetivo da
politica monetdria era minimizar a esperan¢ga do hiato do pro-
duto no periodo t, condicional ao conjunto de informagdes dis

ponivel no inicio deste periodo.

A regra de politica monetaria obtida foi submetida a tes
te, e constatou-se que esta superestima a taxa efetiva de ex-
pansao da oferta de moeda. Rejeitou-se, por conseguinte, a
hipotese estabelecida acima, a respeito da estratégia de poli
tica economica. Uma explicacdo para este fato poderia ser
que, na verdade, além do cuidado com o produto real, ha-
via também a pfeocupagéo em evitar que a taxa de inflacao
ultrapassasse patamares considerados aceitaveis. Esta dupli-

cidade de objetivos teria gerado o processo conhecido como de

stop and go, que caracterizou a trajetdoria da politica econo-

mica entre 1974 e 1979.



Definiu-se, entao, uma regra mista de comportamento: quan
do a taxa de. inflagdo permanecesse estavel, o objetivo de po-
litica seria minimizar o componente esperado do hiato do pro-
duto. Por outro lado, quando houvesse aumento da taxa de in-
flagcdo, o objetivo passaria a ser estabilizar ocomponente pre
visto da taxa de inflagao, ao nivel da taxa verificada no pe-

riodo anterior.

Constatou-se que a regra de politica monetaria que esta-
biliza a taxa de inflagdo € a que melhor reflete a evolugao
da politica monetaria, entre 1974 e 1979. Ou seja, neste pe-
riodo, a expansao da oferta de moeda teria sancionado os pata
mares cada vez mais elevados da taxa de inflagcdo, explicados

por choques de oferta e/ou de demanda.

De acordo com esta regra, se a aceleracao da taxa de in-
flacdo resultar de choques de oferta, no periodo posterior ao
do choque a politica monetaria torna-se contracionista, o que
implica, nos periodos seguintes, declinio da taxa de inflacdo

e queda adicional da utilizacao da capacidade industrial. Fi



nalmente, a taxa de expansao monetaria estabiliza-se no mesmo
patamar da taxa de inflacdo, que retorna ao nivel atingido
apds o choque de oferta, e a utilizacao da capacidade aumenta

acima de seu nivel inicial de equilibrio.

Um resultado interessante foi obtido, quando. se supoe o
grau de indexacdo defasada igual a 1. Neste caso, verificou-
se que, no estado estacionario, a taxa de expansdao monetaria
sera igual a taxa de inflacdo, e o produto real sera igual ao
produto potencial, independentemente do objetivo de politica
economica: minimizar o hiato do produto ou estabilizar a ta-

xa de inflacao.

Comprovou-se, portanto, que a regra de politica mongté-
ria seguida entre 1974 e 1979, e que explica a ocorréncia de
periodos de aceleracao da inflacao e forte crescimento do pro
duto real, e de periodos de redugdo ou estabilidade da infla-
cao e queda do nivel de atividade, resulta do objetivo de es-
tabilizar o componente esperado da taxa de inflacdo, ao nivel
da taxa do periodo anterior. No longo prazo, estabelece-se

uma estrutura de realimentacao entre as taxas de inflacao ede



expansao monetaria, e se consegue isolar o hiato do produto

dos efeitos de choques de oferta ou de demanda.



CAPITULO II

IT. UMA RESENHA DAS TEORIAS DE INFLACAO

Na literatura sobre inflacao existem diversas teorias que
tentam explicar as causas da elevacao do nivel geral de pre-
¢os, cada uma delas privilegiando fatores diferentes e resul-
tando, portanto, em politicas antiinflacionarias distintas.
Também extenso € o nimero de trabalhos voltados para a anali-
se dos custos do processo inflaéionério, tais como alteracoes
na distribuigcao da renda e da riqueza, deterioracdo na capaci
dade da moeda de servir como reserva de valor e unidade de con

ta nas transacdes, etc.?

Esta resenha se limitara a apresentar as principais teo-
rias sobre os determinantes da inflacao, sem discutir os cus-
tos a ela associados e as politicas antiinflacionarias. Além
disso, nao se pretende analisar exaustivamente cada teoria,

mas apenas destacar seus elementos mais importantes.

! para uma discussio destes aspectos ver, por exemplo, Bronfenbrenner e
Holzman (1963, Secao VI, pp. 646-52); Laidler e Parkin (1975, Secao VI,
pp. 786-94); Alchian e Kessell (1959); Pesek (1960); Bach e Stephenson
(1974); Barro (1972); Phelps (1973); Fischer e Modigliani (1983).

- 8



A primeira secao examina as condigoes para que a teoria
quantitativa da moeda, em suas versoes antiga e moderna, pos-
sa ser utilizada como teoria de inflacgao. Na segunda segao
discute-se a visao keynesiana da inflagao, representada pelo
conceito de "hiato inflacionario'. A secado seguinte apresen-
ta a controveérsia entre inflacdao de demanda e inflacao de cus
tos. A evolugao da Curva de Phillips, desde sua formulacao
original até a incorporacdao de hipoteses sofisticadas a Tes-
peito do comportamento das expectativas inflacionarias, € ob-
jeto da secao II.4.. Finalmente, a Ultima secdo enfoca a teoria
estruturalista da inflacao em suas duas variantes: o estrutu

ralismo latino-americano e o europeu.

IT.1. Teoria Quantitativa

A teoria quantitativa da moeda, que explica a taxa de va
riacao dos precos com base na taxa de expansao dos meios de pa
gamento, € provavelmente uma das mais antigas teorias de in-
flagdo. Ja em 1952, David Hume publicava o ensaio Of Money,?

que continha alguns dos aspectos centrais da teoria quantita-

' Hume (1955).



10
tiva moderna. No entanto, as formulag¢Oes mais importantes da

teoria quantitativa datam do final do século passado e inicio

deste e se devem a Marshall, Wicksell e Fisher.

Alfred Marshall e os economistas da escola de Cambridge
propuseram uma versao da equagao quantitativa - a chamada equa
cao de Cambridge - que enfatiza o equilibrio entre oferta ede

manda de moeda.

Md o MS - M . (2)
onde: d = demanda de moeda

M

M” = oferta de moeda
M = estoque de moeda
k

= coeficiente de retencao da moeda (''constante mar-
shalliana")

P = nivel geral de precos

y = produto real

A equacdo acima supoe que a demanda de moeda seja propor
cional a renda nominal ou, equivalentemente, que possua elas-
ticidade-renda unitaria. Esta formulacdo da funcio demanda de

moeda nao contém explicitamente a taxa de juros ou o custo de
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oportunidade de reter moeda, refletindo a nogdo de que se de-

mandaria moeda unicamente para transacao.

Knut Wicksell em sua obra Interest and Prices (1898)? ex
plicou a relacao entre expansao dos meios de pagamento e ele-
vagao do nivel geral de precos através da queda da taxa de ju
ros de mercado abaixo dataxa "natural" de juros, definida co-
mo a taxa capaz de equilibrar poupancga e investimento. Enquan
to a taxa de juros de mercado fosse inferior a taxa de retor-
no do capital, o volume de empréstimos e a demanda de bens e
servigos aumentariam. A curto prazo poderia haver incremento
na renda real da economia, se esta estivesse aquém do nivel de
pleno emprego. No entanto, quando este fosse atingido, o ex-

cesso de procura se traduziria apenas em maiores precos.?

Este mecanismo indireto que interliga moeda e precos con
trasta com a visao de outros escritores classicos, entre eles
Cantillon e Hume. De acordo com estes autores, quando os in-

dividuos estdo satisfeitos com seus encaixes monetirios (que

! Wicksell (1965).

2 A teoria da taxa natural de juros parece ter sido redescoberta indepen-
dentemente por Wicksell quase um século depois de Henry Thornton ter de-
senvolvido este argumento em seu trabalho Nature of the Paper Credit of
Great Britain (1802). A este respeito ver Blaug (1964, pp. 143, 560-1).
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servem essencialmente para transagoes), um aumento na oferta

de moeda resulta tao somente em gastos e precos mais eleva-

dos.!?

Irving Fisher, por sua vez, no livro Purchasing Power of

Money (1911),% descreveu a teoria quantitativa por intermé-

dio da relagao abaixo, que se tornou conhecida como equacao de

trocas:
MV = PT ’ (3)
onde: V = velocidade de circulacao da moeda

T = volume fisico de transacdOes na economia

Esta formulacao novamente destaca o papel da moeda como
meio de troca. O termo PT representa o valor nominal total
das transacoes da economia, enquanto V corresponde ao numero
médio de vezes que cada unidade do estoque de moeda em circu-

lacao M € utilizada para realizar uma transacao.

Para que as relacoes (2) e (3) sejam equacoes de equili-

brio e nao apenas identidades, duas hipoOteses sdo necessarias:

! Ver Blaug (1964, p. 141).
2 Fisher (1963).
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1) Que a velocidade de circulagdo V ou, alternativamente, o
coeficiente de retengdao da moeda, k, sejam constantes ou
uma funcgao estavel de alguns poucos fatores, que permane-

cam relativamente constantes ao longo do tempo.

2) Que os determinantes da demanda de moeda sejam independen-
tes dos da oferta. Com relacao a esta segunda hipotese, a
teoria quantitativa supoe que as autoridades monetérias con
trolem o processo de expansao monetaria, o que equivale a

considera-lo exdgeno.

Estes pressupostos eram considerados validos no ambito
da economia neoclassica, que apresentava uma visdo dicotdmica
entre o setor real e o setor monetario. Acreditava-se que o
principal determinante da demanda de moeda era arenda real ou

a riqueza. Estas variaveis, por sua vez, seriam influencia-

das apenas por fatores reais, tais como tecnologia ou produti
vidade, que variariam lentamente ao longo do tempo. Deste mo
do a hipOtese da neutralidade da moeda, ou seja, de que esta
nao afeta o setor real da economia, fornece o respaldo neces-

sario a teoria quantitativa em sua versdo original.

Aceitando-se estas consideracgles, pode-se interpretar a

teoria quantitativa da moeda como uma teoria de inflacdo, em



14
que a taxa de crescimento dos precos & determinada pela expan
sao dos meios de pagamento acima do crescimento do produto

real.

Este resultado pode ser obtido calculando-se a taxa de in

flacao por meio das equagoes (1) e (2):

P=T)-’—-

Aplicando-se logaritmos a expressao acima e derivando-se

em relagao ao tempo:

Como, por hipotese, k € constante, segue-se que a taxa de

inflacdo € dada por:

P=M-y (4)
Utilizando-se o mesmo procedimento, obtém-se igual resul

tado a partir da expressao (3):

P=M-T (5)
De acordo com ambas as versoes da teoria quantitativa, a

equacao de Cambridge e a equacao de trocas, o produto real da
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economia € determinado exclusivamente por fatores reais. Es-
ta hipotese, conjugada ao pressuposto neoclassico de flexibi-
lidade de precos e salarios, assegura a ndo interferéncia da
expansdo (ou contracdo) monetaria no mercado de bens e servi-
¢os. Portanto, como M e ; podem ser determinados de maneira
independente, & possivel obter como residuo a taxa de infla-

¢ao, que varia diretamente com a taxa de expansdo daoferta de

moeda.

O principal instrumento no combate a inflagdo, de acordo
com as equacoes (4) e (5), € a politica monetaria. De fato,
a valerem as hipOteses ja mencionadas, uma reducdo na taxa de
crescimento dos meios de pagamento implica, inevitavelmente,
desaceleracao do ritmo inflacionario sem que o produto real se

ja afetado, ainda que transitoriamente.

A teoria quantitativa, em sua versao antiga, caiu:cem des-
crédito nos anos 30, quando se constatou a instabilidade dave
locidade de circulacao da moeda, antes considerada aproximada
mente constante. Neste periodo, com a Grande Depressao, a

preocupacao deslocou-se da determinacdo da taxa de crescimen-
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to dos precos para a determinacao do nivel de emprego, e o in
teresse pela teoria quantitativa somente ressurgiu com o rea-
parecimento da inflacdo em niveis significativos apds a 22

Guerra Mundial.

0 marco da chamada versao moderna da teoria quantitativa

da moeda € o-artigo The Quantity Theory of Money - A Restate-

ment escrito por Milton Friedman em 1956.%' Para oautor, a teo
ria quantitativa € essencialmente uma teoria de demanda de moe
da, ja que a determinagdo do nivel de precos envolve hipdte-
ses adicionais sobre o comportamento da oferta de moeda e de
outras variaveis. Este enfoque se justifica na medida em que
alguns pressupoétos da economia neoclassica, essenciais a vali
dade da teoria quantitativa como teoria de inflacao — a neu-
tralidade da moeda, por exemplo — nao eram mais aceitos. 0
trabalho de Friedman, no entanto, serviu como ponto de apoio
para diversos estudos que analisaram o papel da moeda no pro-

cesso inflacionario.

! Friedman (1956, p. 3-21).
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Partindo da hipotese de que a moeda € um dos ativos que

compoem o portfolio dos individuos e que, para as empresas, es
ta representa um "bem de capital' cujos servicos sao utiliza-
dos no processo produtivo, o autor derivou uma funcao demanda
de moeda que tinha como argumentos, entre outros, a renda real?
e 0 custo de oportunidade de reter moeda em termos de ativos
financeiros e de bens fisicos, representado pela taxa de ju-

ros nominal e pela taxa esperada de inflacao, respectivamente:

—M—d-—f( r, p¢ ) £' > 0, f£' <0, f£' <0 (6)
P— Y’ }) 3y s e y ) r H }.)e .

o]
=}
[«
(¢]
-
]

taxa de juros nominal

e
1}

expectativa de inflacao

Supondo a oferta de moeda exogena e a funcdo demanda de
moeda inelastica com relacao a seus determinantes (ou, alter-
nativamente, que estes permanecam constantes ao longo do tem-
po), Friedman chegou a uma teoria de determinacao da renda no
minal com base na expansao do estoque de moeda. De acordo com
o autor, soO € possivel isolar o crescimento do nivel de pre-

cos do aumento da renda real atraves de informacoes adicionais

1 A renda real y € definida como —%—, onde Y corresponde a um

conceito de renda de longo prazo, denominado por Friedman 'ren
da permanente". Ver Friedman (1956, p. 19). -
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como, por exemplo, a de que a economia esta operando a plena

capacidade.

Como se verifica, para que a nova versao da teoria quan-
titativa possa ser usada como teoria de inflacido € necessario,
assim como na versdo antiga, que se estabelecam hipdteses so-
bre o comportamento da oferta de moeda e da renda real e, adi
cionalmente, sobre a ta;a de juros e a expectativa dos agen-
tes economicos com relacdo a taxa futura de inflacao. Satis-
feitas estas condigcoes, a uma variacao na taxa de crescimento
da oferta de moeda devera corresponder um novo valor de equi-
librio para a taxa de inflacdo, proporcional a taxa de expan-
sao da moeda. No entanto, este ajustamento niao se verifica
instantaneamente.® Suponha, por exemplo, que a taxa de expan
sao monetaria aumente de 20% para 30%. Na medida em que a ex
pectativa de inflacao se eleva os encaixes reais desejados
caem, ja que agora o custo de oportunidade de reter moeda &
maior. Para viabilizar esta redugao nos encaixes reais a.ta-

xa de inflacao tera que ser superior a nova taxa de crescimen

! Ver, a respeito, Laidler e Parkin (1975, p. 746).
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to da oferta de moeda, durante um dado periodo de tempo. 0
que assegura que a inflacdo atingira a taxa de equilibrio € a
estabilidade da funcao demanda de moeda. Diversos autores, en
tre os quais Cagan em seu famoso estudo sobre as hiperinfla-
cdoes,! comprovaram que a sensibilidade da demanda de moeda a
taxa esperada de inflagcdo e desta .a taxa efetiva sao suficien
temente pequenas para descartar a possibilidade de um proces-

so inflacionario auto-sustentado.?

Comparando-se os dois enfoques da teoria quantitativa,ve
rifica-se que sua utilizacao como teoria de inflacao depende
de hipoteses bastante restritivas, em ambos os casos. Na ver-
sao antiga, os pressupostos de que a demanda de moeda era fun
cdo unicamente da renda (cuja trajetoria independia da oferta
de moeda), e de que precos e salarios eram perfeitamente fle-
xiveis, asseguravam a proporcionalidade entre nivel geral de
precos e estoque de moeda, permitindo obter a taxa de infla-
c¢do pela diferenca entre a taxa de expansdo monetaria e a ta-

xa de crescimento do produto real. A visao moderna, ao reco-

1 Cagan (1956).
2 Laidler e Parkin (1975, p. 748).
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nhecer a influencia de outras varidveis sobre a funcio deman-
da de moeda, tais como a taxa de juros e a expectativa de in-
flagao, tornou necessario o estabelecimento de hipdteses adi-
cionais acerca da trajetoria destas varidveis ao longo do tem

po.

A diferenca mais marcante entre as duas formulacoes diz
respeito a neutralidade da moeda. Enquanto os neocldssicos
pregavam a dicotomia entre o setor real e o setor monetario,
0 que impossibilitava estimular a economia através da politi-
ca monetaria mas, em contrapartida eliminava a crise de esta-
bilizacao, os quantitativistas modernos acreditam que apenas
a longo prazo a taxa de inflacao sera igual a taxa de expan-
sao monetaria. Neste caso, a moeda afeta transitoriamente o

nivel de atividade econdmica.

IT1.2. A Visao Keynesiana

O descrédito da teoria quantitativa da moeda em sua ver-
sao original, conforme mencionado, resultou em grande medida

da depressao dos anos 30. Na ocasido, a renda nominal apre-
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sentou queda bem mais acentuada do que a dos meios de pagamen
to, o que conflitava com a hipotese de constancia da velocida

de de circulacao da moeda.

Keynes, em The General Theory of Employment,! criticou a

visao neoclassica que postulava o pleno emprego automatico da
economia, e construiu um modelo que tornava estavel o equili-
brio com desemprego involuntario. Negava-se assim a lei de
Say, segundo a qual um aumento no produto implica crescimento
equivalente na demanda e na renda. Em Keynes, o nivelde equi
1ibio do produto.era determinado pela demanda efetiva, que cor

responde a soma do consumo (C) e investimento (I).

A relacao entre o consumo e-a renda é dada por uma carac
teristica psicoldgica da comunidade, denominada por Keynes
"propensao a consumir" [C'(y) = dC/dy], que supoe um cresci-
mento menos que proporcional do consumo em resposta a um au-
mento na renda. Dada a propensdo a consumir dos individuos,
a producdo de equilibrio passa a depender do nivel de investi

mento corrente, determinado pela eficiéncia marginal do capi-

Keynes (1973).
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tal (relacao entre o fluxo de rendimentos de um bem de capi-

tal e seu custo de reposicao) e pela taxa de juros.!?!

A visao apresentada acima, que corresponde ao chamado mo
delo keynesiano simplificado,? pode ser resumida pela equacio

do principio da demanda efetiva:
yd o ce1 C=C(y), 0<C'(y) <1 (7
e pela equacdo de equilibrio:

d e (8)

demanda efetiva

@]
=
o
o
~<
I

renda real de equilibrio

<
"

Ou em termos graficos:

@]

» Y yo = C+1

>

450

[p) - — - - — - — - - - -

~«<

Figura 1

! Keynes (1973, pp. 27-8).
2 A introdugao do governo e a abertura da economia representam extensoes
deste modelo.
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O ponto A corresponde ao equilibrio entre produto e des-
pesa. A esquerda de A existe subproducdo e a direita super-
producdao. No caso da producao superar a renda de equilibrio,
por exemplo, a demanda efetiva sera inferior a oferta, o que
resultara em acumulacdo involuntdria de estoques e, no perio-
do seguinte, em reducdo no produto até que se atinja a renda
Yy~ . Ocorrendo subprodugdo o raciocinio serd inverso, o que de

monstra a estabilidade do ponto de equilibrio ye.

Nada assegura, no entanto, que a renda de equilibrio cor
responda a renda de pleno emprego. Para que o equilibrio en-
tre demanda e oferta agregadas ocorra ao nivel do produto de
pleno emprego € necessario que a demanda efetiva cresca ari
passu com a oferta. Isto pode ser conseguido aumentando-se
os componentes autonomos do consumo e/ou do investimento. Key
nes privilegiava a politica fiscal como instrumento de estimu
lo da demanda global em detrimento da politica monetaria que,
em uma situacao limite, poderia ser totalmente ineficaz para

incentivar o gasto agregado.?

! para Keynes, a demanda de moeda teria um componente especulativo que va
riaria de acordo com a taxa de Juros. Neste caso, poderia ocorrer uma 51
tuacao, que se tornou conhecida como "armadilha da liquidez", em que a ta
xa de juros vigente fosse tao baixa que todo aumento da oferta de moeda
seria mantido sob a forma de saldos de caixa pelos demandantes.



24

Embora o trabalho de Keynes focalizasse essencialmente a
questao do desemprego, ja continha os elementos principais do
que foi chamado "visdo keynesiana'" do processo inflacionario.
Enquanto o produto € inferior ao nivel de pleno emprego, wuma
expansao da demanda efetiva gera elevacao da renda e dos pre-
cos de alguns bens e servicos. Esta situagao, entretanto, nao
representa um estado de inflacao "verdadeira', ja que a nature
za do aumento de pregos € puramente adaptativa, no sentido de
que durante o processo produtivo alguns fatores se tornam es-
cassos enquanto outros continuam ociosos. A inflacio "verda-
deira" passa a existir quando um incremento na demanda efeti-
va nao mais se traduz em variacio do produto real, mas apenas
em crescimento dos pregos.® Este fenomeno ocorre quando os re

cursos da economia estiao sendo totalmente utilizados.

A figura a seguir ilustra a situacdo em que a demanda efe-
tiva agregada supera a renda de pleno emprego, chamada de hia

to inflacionario.

Ver Keynes (1973, p. 303).
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Figura 2

onde: yp = produto de pleno emprego.

Suponha que o equilibrio entre demanda e oferta agrega-
das ocorra ao nivel do produto de pleno emprego. Neste caso,
um aumento em qualquer dos componentes da demanda que deslo-
que a curva de gastos de yg' para y% nao tem impacto sobre
a renda, como mostra a trajetdoria de A para B. A distancia
vertical entre estes dois pontos representa o hiato de procu-
ra, ou hiato inflacionario. No. entanto, a demanda global nio
pode ficar persistentemente acima da oferta global, devendo os
pregcos subir de modo a eliminar o hiato inflacioniario. A me-
dida que os precos se elevam, diversos fatores como a reducgao
da liquidez real, a defasagem entre reajustes de precos e sa-
larios, o aumento da carga tributdria resultante de um impos-

to de renda progressivo (na auséncia de indexacao plena), pas
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sam a atuar no sentido de reduzir o excesso de gastos, deslo-
cando para baixo a curva de demanda agregada em direcdo ao pon
to inicial de equilibrio A. Este processo sera estavel se os
precos crescentes inibirem efetivamente o gasto real, de modo

que este seja menor ou igual ao produto de pleno emprego.

Apresenta-se a seguir um modelo simplificado do enfoque
keynesiano da inflacao.! Considere, por exemplo, uma funcio
consumo linear, de modo que a equagdao (7) da demanda efetiva

no periodo t pode ser escrita como:

yg =a + by, -cP+1 (9)
onde: a = componente autonomo do consumo

b = propensao marginal a consumir, 0 <b <1

I = investimento autonomo

A equacao (10) representa o equilibrio entre despesa e
produto reais, obtido atraveés de ajustes na producao em cada

periodo (ver Figura 1):

yd -y, (10)

! No modelo keynesiano simplificado, a demanda agregada nio sofre qual-
quer influencia da politica monetiria. Para o exame de modelos ampliados
que incluem a liquidez real da economia, ver Simonsen (1970, pp. 111-8).
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Como ja foi mencionado, enquanto oproduto permanece aquém
do nivel de pleno emprego, existe estabilidade de precos e a
renda real varia de acordo com a diferenca entre a demanda efe
tiva e o produto corrente. As equacOes de ajustamento (11) e

(12) ilustram este processo:

o 4 -y a' >0, y < yP (11)

<
I

P=0 , y < yP (12)

Admita que no periodo t+1 o produto atinja o seu nivel

de pleno emprego e que, no periodo seguinte (t +2), a demanda

efetiva seja maior do que o produto potencial, o que faz sur-

gir o hiato inflacionario (h):

- P
d
Yesp = 2+byPoc P +1>yP (14)
- yd - p
h = Y42 Yeop = @ ¢+ (b-1)y* - ¢ Pt+2 + 1 (15)

Neste caso, a partir do periodo t +2, as formas das equa
coes de ajustamento para y e P serdo trocadas entre si, ja que
o hiato entre demanda efetiva e produto potencial se traduzi-
ra apenas em precos mais'elevados, sem que a renda real sofra

qualquer alteracao.
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y =0 s y =Yy (16)

8 (yd-y) B' > 0, y = yP (17)

-
H

A estabilidade do processo inflacionario keynesiano, tal
como descrito pela equagcao (17), dependera da acdao inibidora
que os precos em elevacao exercerem sobre a demanda efetiva
agregada. = Se, como se supoe, uma taxa de inflacdo positiva
concorrer para a redugao dos gastos reais, a eliminacao do hia
to inflacionario e, conseqlientemente, do determinante de au-
mentos futuros de precos, se dara quando os precos forem tais

que exista equilibrio entre despesa total e produto total.

A teoria keynesiana de inflacgao teve especial destaque
durante e apds a 22 Guerra Mundial, quando o grande incremen-
to nas despesas publicas contribuiu para o aparecimento de sur
tos inflacionarios.! Assim como a teoria quantitativa da moe
da, a versao keynesiana prevé apenas a ocorréncia de inflacio

de demanda.? O que varia € o determinante principal do nivel

! A este respeito ver Keynes (1940) e Salant (1942).

2 Uma importante inovacdo na teoria de inflagio de demanda a la Keynes e
o trabalho de Hansen (1951). Neste livro, o autor desdobra o conceito de
hiato inflacionario em dois: o "hiato de fatores" ligado ao mercado de
fatores e, particularmente, ao trabalho, e o "hiato de bens". A ocorren-
cia de inflagao, neste caso, pressupoe a existéncia de um excesso de de-
manda positivo em ambos os mercados, de bens e fatores.
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de pregos: enquanto a teoria quantitativa ignora o papel da
politica fiscal no processo inflacionario, o enfoque keynesia
no, por sua vez, minimiza a influéncia da politica monetaria
sobre a demanda agregada. No caso extremo da 'armadilhada 11
quidez", a expansao da oferta de moeda nao tem qualquer impac
to em termos de criacao de demanda, enquanto que em situacoes
menos adversas a politica monetaria tem sua eficacia reduzi-
da, como conseqliéncia do aumento nos encaixes especulativos

de moeda decorrente da reducao na taxa de juros.

Outro aspecto da visao keynesiana original € o fato de
que esta pressupoe a ocorréncia de inflacdo apenas quando o ni
vel de procura total supera o produto de pleno emprego. Des-
ta forma, fenomenos como o da estagflacao, em que se combinam
inflagao e recessao, nao podem ser analisados no ambito da teo -

ria keynesiana de inflacao.

II1.3. Inflacao de Custos e Inflacao de Demanda

Na década de 50, quando coexistiram inflagcdo e um nivel

‘medio de desemprego maior do que o do periodo anterior, aques
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tao "inflggéo de demanda x inflacao de custos" constituiu im-
portante topico de discussdao do Reino Unido e nos Estados Uni
dos.! Na pratica, a distincdo entre um processo inflaciona-
rio iniciado por pressdes de demanda ou de custos € bastante
dificil, pois a partir de um certo ponto os dois componentes
interagem, impedindo o estabelecimento de relagoOes nitidas de
causalidade.? A identificacao da natureza dg inflacao como
sendo de demanda ou de custos tende a resultar em diferentes
prescricdes antiinflacionarias. Se o diagndstico for de in-
flacdo de demanda, o combate a inflacdo se baseara principal-
mente em politicas monetaria e fiscal restritivas. No caso de

inflacao de custos, em politicas de precos e rendas.

Na literatura anglo-saxonica, a origem da inflacdao de
custos esta geralmente associada a aumentos de saldarios supe-
riores aos determinados pelas condicOes de demanda,’ 0 que

pressupoe a organizacao dos trabalhadores em sindicatos com po

1 Ver, por exemplo, Dicks-Mireaux e Dow (1959); Dicks-Mireaux (1961); Sel
den (1959); Gallaway (1958) e Holzman (1960).

2 £ o caso, por exemplo, do comportamento da taxa de cambio.em um pais su
jeito a inflagao cronica e elevada. Mesmo que a taxa cambial seja admi-
nistrada pelo.Governo tera que ser continuamente desvalorizada, o que re-
sultara em novos aumentos de precos e posteriores desvalorizacoes (ver Si
monsen 1970, p. 120). -

3 Ajustados para aumentos na produtividade da m3o-de-obra.
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der efetivo de negociacao. A atuacdo dos sindicatos no senti
do de reduzir ou eliminar os diferenciais de salarios existen
tes entre firmas de uma mesma industria, ou entre inddstrias

diferentes, tem sido identificadas como uma das causas mais fre

qUentes de wage-push.!?

A associacdo de wage-push e inflacdo de custos permite
distinguir, ainda que aproximadamente, situacdes de inflacio
de demanda e de custos. A elevagao dos salarios e precos,
acompanhada de queda no nivel de produgdo (fig. 3), pode ca-

racterizar uma situacdao em que os salarios estao sendo reajus

P

Figura 3

onde: S = oferta agregada
D = demanda agregada

1 Ver a respeito Bronfenbrenner e Holzman (1963, pp. 618-20). Vale a pe-
na ressaltar que mesmo em paises onde os sindicatos nao possuam poder de
pressao efetivo, a utilizagao de politicas salariais de natureza populis-
ta pode gerar tensoes autonomas de custos.
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tados além do que permitem as condicdes de demanda, configu-
rando uma inflacdao de custos.®! Por outro lado, havera uma in
dicacao de que os fatores de demanda predominam no processo in
flacionario quando pregos e produtos estiverem aumentando si-

multaneamente (fig. 4).

[%7]

P e v - -

< - -- -

Figura 4

No entanto, dado um determinado estado de ‘sindicalizacao
da forca de trabalho, as pressoes salariais so representarao
fonte continua de inflacio se forem ratificadas por uma poli-
tica monetaria passiva, que elevara ainda mais os precos e Te
cuperara o nivel do produto, podendo este eventualnente retor

nar a posicdo inicial (fig. 5). Caso contrario, o aumento do

1 Alternativamente, a origem do deslocamento da curva de oferta pode es-

tar na ocorrencia de choques de oferta ocasionados, por exemplo, por que-
bras de safras ou forte elevacio no preco de matérias-primas. Neste ca-

s0, os reajustes salariais estariam apenas respondendo a aumentos ante-
riores de precgos.
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desemprego decorrente do wage-push resultara em queda do po-
der de pressao dos sindicatos e reducao das possibilidades de
ocorréncia de inflacao de custos a partir de reivindicagoes sa

lariais que desconsiderem o estado da demanda.

Com relacdao a inflacdao de demanda, a medida que as expec
tativas inflacionarias e os maiores precos. dos produtos forem
sendo incorporados aos precos dos fatores, o produto e o ni-
vel de emprégo comecarao a declinar e os precos continuarao a

subir (fig. 6).

Figura 5 Figura 6

Observa-se nas figuras 5 e 6 que os dois tipos de infla-
cao somente poderao ser identificados se os ajustamentos acon
tecerem lentamente. Se a acomodacao monetaria ao choque de

custos nao. for imediata, a trajetdoria ABC representara a evo-
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lucao de uma inflacao de custos. Analogamente, se fatores co
mo ilusdo monetaria ou defasagens nos reajustes salariais re-
tardarem o deslocamento para cima da curva de oferta, uma in-

flacao de demanda seguira o caminho DEF.?

No entanto, a inflagio de custos nao pode ser atribuida
exclusivamente a aumentos salariais superiores aos que seriam
justificaveis pelas condicbGes de demanda ou de produtividade
da mao-de-obra. Da mesma forma que uma estrutura nao-competi
tiva no mercado de trabalho possibilita um wage-push, a exis-
téncia de monopodlios e oligopdlios fixando precos por meio de
politicas de mark-up pode resultar em uma "inflagdo de lucros"

(profit-push). Na medida em que o mark-up ndo esta diretamen

te relacionado as condig¢Ges de mercado — pelo menos no curto
prazo — as empresas podem aumentar seus preg¢os, ainda que os
custos e a demanda se mantenham constantes. Cabe lembrar que,

provavelmente, o impacto inflacionario de um profit-push sera

inferior ao de um wage-push, ja que os lucros representam par

cela menor dos precgos.

! Para uma discussio mais extensa das dificuldades associadas a distincao
entre inflacao de demanda e de custos, ver Johnson (1967, pp. 128-30) e
Holzman (1960, pp. 21-2).
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Em resumo, a inflagao de custos iniciada tanto por pres-
soes de salarios como de lucros depende de fatores institucio
nais — a existéncia de condigdes de mercado nao-competitivas,
e sociais — a disputa dos diversos grupos da sociedade pela
distribuicao da renda ﬁacional. Considere, por exemplo, wuma
economia operando a pleno emprego e onde os Unicos componen-

tes da renda nacional sejam salarios e lucros:

Yt = Wt + Lt (18)
- P

Yo =y Py (19)

onde W = folha salarial

=
il

lucros totais

Suponha ainda que a participacao desejada dos assalaria-
dos e dos empresarios no produto total, considerando-se os pre

¢os vigentes no periodo anterior, seja dada por:

P
¢ = %Y Pry (20)

=
]

L, =8 yPp | (21)

Substituindo (21) e (20) em (18) e utilizando (19), obtém-se:

Py = (a+B) Py, (22)
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-

A expressao acima indica que os precos no periodo t soO
se manterao estaveis se ambos 0s grupos estiverem satisfeitos
com sua parcela da renda nacional. Caso contrario, isto €,
se um deles tentar aumentar sua participacao nalrenda sem que
0 outro grupo aceite reducao equivalente, estara iniciado um

processo de inflacao de custos como mostra a equacao (23).1

D = (a+B8) -1 (23)

E importante ressaltar que a inflacao de custos pode ser
deflagrada independentemente da natureza dos mercados ou da
disposicao dos varios setores da sociedade de disputarem maiores
fracoes da renda nacional. A'origem da inflacao de custos po
de estar associada, por exemplo, a ocorréncia de choques de
oferta causados por safras agricolas insuficientes, forte ele
vagao no preéo de determinadas matérias-primas importadas co-
mo o petroleo, etc. Estes aumentos de precos setoriais terao
efeito tanto maior sobre o comportamento da taxa de inflacao

quanto maior for seu peso no indice geral de precos.

! para modelos simples de inflacao de custos, ver Bronfenbrenner e Holz-
man (1963, pp. 623-5); Simomsen (1970, pp. 120-1) e Jackman, Mulvey e Tre
vithick (1981, pp. 65-8).
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Outra teoria que tenta explicar o fendomeno da inflacao,
com base em alteracOes imprevistas na demanda de determinados
setores da economia, € a chamada teoria da inflagcdo setorial.?
A hipotese basica € a rigidez para baixo de precos e salidrios.
Neste caso, ao ocorrerem deslocamentos na demanda, o0s pregos
subirdao no setor atingido pela maior procura e nio serio com-
pensados por queda nos precos no setor em que a demanda se re
duziu. A conseqliéncia sera uma elevacdo do indice geral de

precos, embora nao haja excesso de demanda agregada.

Vale a pena iembrar que as variacoes setoriais de deman-
da e de oferta so implicardo aumentos continuos do indice ge-
ral de precos se forem acomodadas através de politicas moneta
ria e/ou fiscal passivas. Caso contrario, o aparecimento de
excesso de oferta e/ou desemprego em alguns setores podera ate

nuar e até mesmo reverter a tendéncia ascendente dos precos.

IT.4. Curva de Phillips e Lxpectativas de Inflacio

Em 1958, Phillips publicou o resultado de uma investiga-

cdo empirica da relacdo entre taxas de variacdo dos salirios

! Ver a respeito Bronfenbrenner e Holzman (1963, pp.612-3) e Johnson (1967,
pp. 130-1).
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nominais e taxa de desemprego no Reino Unido, no periodo 1861-
1957.1 Foram identificados dois fatores que afetam a taxa de
variacao dos salarios nominais (W): 0 excesso de demanda no
mercado de trabalho, que esta inversamente relacionado com a
taxa de desemprego (U), e a taxa de variacdo da demanda de
mao-de-obra, ou a taxa de variacao do desemprego (ﬁ). Estas
variaveis sdo influenciadas pelo ritmo da atifidade economi-
ca, ou seja, o aumento na demanda de mao-de-obra em periodos
de prosperidade resulta em queda na taxa de desemprego e pos-
sibilita a obtencao de maiores reajustes salarials, ocorrendo
fenomeno inverso nos periodos dé recessao. Além disso, a re-
lacao entre W e U € ndo-linear, devido a rigidez para baixo

dos salarios nominais.

A hipotese de uma relacao inversa ndo-linear entre W e U
foi confirmada por Phillips ao estimar a equagdo (24), que deu
origem a curva representada na figura a seguir, conhecida co-

mo Curva de Phillips.

1 Phillips (1958).
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log (W +a) = log B + v log U (24)

onde: o, B, Y = constantes.

~_

Figura 7

Adicionalmente, o exame das curvas ajustadas para os di-
ferentes subperiodos revelou clara tendéncia para W se situar
acima da média quando o desemprego era declinante (U < 0) e

abaixo da média quando o desemprego era crescente (U > 0).

O trabalho empirico realizado por Phillips foi o ponto de
partida para uma série de outros estudos que discutiram e am-

pliaram a analise inicial, com implicacdes diretas para a teo



40

ria de inflacdo e para a politica econdmica.! Lipsey? foi o
primeiro autor a se preocupar com a construcao de um modelo
teorico que explicasse adequadamente as relacGes entre WelU
e W e ﬁ. Em seu estudo, estas relacoes foram estabelecidas
inicialmente para um Unico mercado de trabalho e posteriormen
te agregadas para a economia como um todo. A esséncia do mo-
delo consiste em um mecanismo de ajustamento competitivo, se-
gundo o qual a taxa de variacao dos salarios & determinada pe
lo excesso de demanda no mercado de trabalho.?

NP . NS

—)
NS ’

Wo- f( £1 > 0 (25)

! Embora o artigo de Phillips seja considerado a primeira 1nvest1gagao es
tatistica da relacao entre salarios e desemprego, vale a pena mencionar
que Irving Fisher no trabalho "A Statistical Relation Between Unemploy-
ment and Price Changes', publicado na International Labour Review, 13 (JU
ne, 1926), pp. 785-92 e reproduzido no Journal of Political Economy, 81
(mar /apr., 1973), pp. 496-502, ja apresentava o calculo do grau de corre
lacao entre taxa de inflacao e desemprego nos Estados Unidos entre 1903 e
1925. 0 alto grau de correlacao verificado entre estas variaveis & expli
cado pelo fato de que quando o nivel de pregos esta sublndo, as receitas
das empresas, em média, tendem a subir na mesma proporcao, ao contrario
das despesas que, gragas aos contratos ja realizados, crescem menos que
proporcionalmente. Desta forma, os lucros totais aumentam e o emprego &
estimulado, pelo menos por algum tempo. 0 inverso ocorre quando a taxa
de inflacao esta caindo.

Deve-se notar, entretanto, que neste caso a relagcdo de causalidade
é de P para U, ao contrarlo daquela estabelecida por Phillips, que vai de
U para W (e, sob certas condigoes, para P).

2 Lipsey (1960).

3 Para uma derivacdo alternativa da Curva de Phillips, com énfase no me-
canismo de barganha coletiva da mao-de-obra em um mercado de trabalho
nao-competitivo, ver Eckstein e Wilson (1962) e Perry (1964).
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onde: ND demanda de mao-de-obra

=z
1]

oferta de mao-de-obra

A equacao (25) pode ser representada pela figura 8, que

. D S
mostra uma relacao positiva entre W e (—g—iiﬂ——). Quando o

N

excesso de demanda for igual a zero, os salarios nominais per

manecerao constantes.

W

Figura 8

No entanto, como o excesso de demanda nao € estatistica-
mente observavel (por se tratar da diferenca entre duas magni
tudes desejadas), Lipsey relacionou esta variavel com a per-

centagem da forca de trabalho desempregada.?l

—) g' <0 (26)

! De acordo com o autor (1960, p. 14), a diferenca entre o nimero de va-
gas e de trabalhadores desempregados (V-U) constitui medida direta do ex-
cesso de demanda de mao-de-obra. Entretanto, a nao disponibilidade des-
tes dados, para o periodo estudado, impediu a sua utilizacao.
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A expressao anterior esta reproduzida na figura 9, onde a ta

xa de desemprego constitui funcao inversa do excesso de deman

da de mao-de-obra.

E\U

Figura 9

onde: U = taxa "natural" de desemprego

Assim, quanto maior o excesso de demanda menor a taxa de
desemprego, ja que o numero de vagas disponiveis sera maior e
o tempo necessario para encontrar uma nova ocupacao e trocar

de emprego sera reduzido.?

Combinando as relacoes expressas nas figuras 8 e 9 obtem-
se a chamada Curva de Phillips, que mostra o ajustamento da

taxa salarial a variagoes na percentagem da forca de trabalho

desempregada:

1 Corry e Laidler (1967) argumentam que quando a demanda de mao-de-obra
aumenta e, conseqllentemente, o nimero de vagas, mais pessoas desejario tro
car de emprego em busca de melhores oportunidades. Neste caso, o desem—
prego so diminuird se o acréscimo no nimero de pessoas trocando de empre-
go for inferior ao aumento no numero de vagas, o que nao se pode precisar
a v ori.

e ———
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W=h (U) , h' < 0 (27)

U\ ’

Figura 10

L e ——

Observa-se na figura 9 que, mesmo quando o excesso de de-
manda de mao-de-obra € zero, ou seja, demanda & igual a ofer-
ta, existe desemprego na economia (U). Similarmente, na Cur-
va de Phillips da figura 10, quando os salarios nominais sdo
constantes, o desemprego € dado por U. A existéncia de uma ta
xa positiva de desemprego nestas circunstancias, denominada de
semprego friccional (ou taxa '"natural' de desemprego), foi ex
plicada por Lipsey! como decorrente do tempo que os indivi-
duos levam para se mover de um emprego para outro. Deve-se no

tar que, neste caso, alteracoes em U deslocam a Curva de Phillips.

! Lipsey (1960, p. 14).
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Com base nestas consideracoes, estudos posteriores reco-
nheceram que as variagdes no salario nominal sdo explicadas pe
la diferenca entre o desemprego e a taxa natural (U-TU), e nao
pela taxa de desemprego per se.! Conseqllentemente, quanto mais
elevado o desemprego em relacdao a U mais os salarios nominais
tendem a cair, enquanto que taxas de desemprego inferiores a
taxa natural implicam reajustes positivos para os salarios no

minais.

Incorporando.a nogao de desemprego friccional a equacgao
(27), que descreve a relagdo tedrica da Curva de Phillips, ob

téem-se:

W=h (U-T) , h' < 0 (28)

A Curva de Phillips original € também freqllentemente apre
sentada substituindo-se a taxa de variacao dos salarios nomi-
nais pela taxa de inflacao (P). Esta versdo pretende eviden-

ciar a relacao entre inflacao e desemprego e suas implicacdes

em termos de politica econdmica. A passagem de W para P pode

2 para uma discussdo dos diferentes conceitos de desemprego ver Tobin
(1972).
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ser feita, por exemplo, supondo-se a existéncia de uma estru-
tura nao-competitiva no mercado de produto, com as empresas
fixando pregos com base no custo unitario da mao-de-obra acres
cido de um determinado mark-up constante. Nestas condigoes,
a taxa de inflacdo € determinada pela diferenca entre a taxa
de variacdo dos salarios nominais e a taxa de crescimento da

produtividade média da mao-de-obra.
P=W-gq (29)

onde: q = taxa de crescimento da produtividade média da miao-
de-obra.

Combinando-se as expressoes (28) e (29) chega-se a equa-
cao que resume um dos dilemas mais importantes de politica eco
nomica: 0 da possivel escolha entre taxas de inflacao e de

desemprego.

P=h (U-T) - q, h' < 0 (30)

A figura 1l mostra o trade-off entre inflacdo e desempre-
go enfrentado pelos formuladores de politica econdmica, que

"escolhem" combinacOes de taxas de inflacdo e de desemprego
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avaliando os custos relativos dos dois fendmenos.! Desta for
ma, a sustentacao de baixas taxas de desemprego implica altas
taxas de inflacao e ganhos no combate a inflagdo tém como con

trapartida taxas de desemprego crescentes.

— U
] \\\\\\\\\
Figura 11

A Curva de Phillips, tal como descrita pela equagao (30),
foi objeto de intenso debate e verificagcao empirica, princi-
palmente na década de 60.%? Outra versao igualmente importan-
te da Curva de Phillips € a que enfatiza a relacdo entre in-
flagao e hiato do produto (medido pela diferenca entre produ-

to potencial e produto efetivo). A substituicdo do desempre-

! Para uma analise dos custos da inflacao e do desemprego ver Dornbusch e
Fischer (1978, pp. 492-500). A questao da combinacdo 6tima de inflacio
e desemprego e discutida em Brechling (1968).

2 Um resumo dos primeiros trabalhos empiricos sobre a Curva de Phillips,

no Reino Unido e Estados Unidos, pode ser encontrado em Bronfenbrenner e
Holzman (1963, pp. 631-5).
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go pelo hiato do produto na equagao (30) pode ser feita atra-
vés da chamada Lei de Okun, que relaciona as duas variaveis
de acordo com a expressao:’

U-T=968 G -y, § > 0 (31)

Arthur Okun estimou que, para os Estados Unidos, uma varia
cao de 1% na taxa de desemprego além da taxa natural corresponde

a uma variacao de 3% no hiato do produto, no. curto prazo.

Combinando-se as equacgodoes (30) e (31) obtém-se a expres-
sao (32) e a Curva de Phillips da figura 12, que mostra o tra-
de-off entre inflacao e hiato do produto.

P=0¢ GP-y) - q, o = ¢ (h, §) , 4" < 0 (32)

Yy
/yp

Figura 12

1 Para uma breve discussdo a respeito da Lei de Okun ver Dornbusch e Fis-
cher (1978, pp. 430-3).
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Quando ha pleno emprego, ou seja, y =yp, a taxa de infla

cdo é zero pois os salarios nominais permanecem constantes.?®
Para niveis de produto superiores ao produto potencial aumen-
ta o excesso de demanda no mercado de trabalho, o que resulta
em salérios e precos crescentes. Fenomeno inverso ocorre quan
do y <yp. Esta representacao da Curva de Phillips torna evi-
dente o custo. de um programa de reducdo da taxa de inflacgao,

em termos. de geracao de desemprego e capacidade ociosa.

No.entanto, de todas as modificacoes. sofridas pela Curva
de Phillips ao longo do tempo, a mais importante foi certamen
te a inclusao da taxa esperada de inflagao (Pe) como variavel

capaz de afetar o comportamento dos salarios e dos precos.

No final da década de 60 e inicio da de 70 observou-se
que a Curva de Phillips parecia estar-se deslocando, pois a
uma dada taxa de desemprego correspondia uma taxa de inflacao
cada vez mais elevada. A explicacao para este fenomeno esta-

va no fato de que uma das variaveis que se supunha constante

! Desconsiderando-se aumentos salariais decorrentes de variacdes na produ
tividade da mao-de-obra.
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na formulagao original da Curva de Phillips, a expectativa de
inflagao, nao mais poderia ser desconsiderada no processo de

determinacdo de salarios e precos.

De acordo com Friedman,!?

um dos primeiros autores a reco
nhecer a importancia da taxa esperada de inflacdo. na formula-
cao da Curva de Phillips, tanto a demanda quanto a oferta de
mao-de-obra dependem do salario real e nao do salario nominal,
como Phillips supos inicialmente. Desta forma, como 0os con-
tratos de trabalho vigoram usualmente por um determinado pe-
riodo.de tempo, os empregados tentam incorporar aos salarios

nominais suas expectativas de precos crescentes de modo a man

ter inalterado o salario real medio.

A equacao da Curva de Phillips que inclui a inflacdo es-

perada € dada por:
P=0oPf + h (U-T) - q, h' < 0 (33)

Ou em termos da relacao entre inflacdo e produto:

ﬁ = abe + ¢ (yp -y) - é , ¢' < 0 (34)

! Friedman (1968).
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Examinando-se a figura 13 constata-se que a Curva de Phil
lips original, em quebU =U estava associado a uma taxa de in-
flagao zero, s6 se verifica para ée =0. Quando a expectativa
de inflagao for positiva, a taxa natural de desemprego sera

compativel com um conjunto de taxas de inflacgao.

p

‘ e
T >
I p 1
e e
>
Pl Po
ﬁF\\\\\\ v
Figura 13 P® = 0
o)
0 fenomeno da estagflacdo — ou da convivencia entre in-
flacdao e recessao — que atingiu varios paises na deécada de

70, foi considerado por muitos economistas como evidéncia de
que nio mais existiria o trade-off entre inflacao e desempre-
go.! No entanto a estagflacao pode ser explicada pelo deslo-

camento. ao longo do tempo da Curva de Phillips ampliada pelas

expectativas, devido.a incorporacao da taxa esperada de infla

! Ver, por exemplo, Blinder (1979, pp. 5-23).
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cao aos contratos de salarios e de outros fatores de produ-
¢ao.! Admita, por exemplo, que ocorra um aumento autdénomo na
demanda agregada que, em uma primeira etapa, elev¢ 0S pregos
e estimule a producdo e o emprego, ja que os custos de produ-
cao permanecem constantes. A medida que o tempo passa, 0s con
tratos vao sendo renegociados de modo a incluirem a taxa espe
rada positiva de inflacao, resultando em precos mais elevados
para os fatores de producao. Reduz-se entao o incentivo para
expandir o produto e tem inicio a fase estagflacionaria, em
que 0s pregos continuam subindo e a producao comegca a decli-

nar até retornar, eventualmente, ao seu nivel inicial.

Se a incorporacao das expectativas a Curva de Phillips
pode esclarecer questoes como a da estagflacdo resultou, en-
tretanto, em um debate ainda mais controvertido: o da existen
cia ou nao de um dilema entre inflacao e desemprego no 1longo
prazo.

Friedman e Phelps,? independentemente, concluiram que a

Curva de Phillips de longo prazo € vertical, de modo que o

1 A estagflacido pode também resultar de choques de oferta negativos, tem-
porarios ou.permanentes, que deslocam para cima a curva de oferta agrega-
da. A este respeito ver Blinder (1979, pp. 14-7).

Friedman (1968) e Phelps (1967).
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trade-off entre b e U acontece apenas transitoriamente. De
acordo com Friedman, o emprego sO pode aumentar enquanto a ta
xa de inflacao esperada fica abaixo da taxa efetiva, resultan
do em declinio do salario real ex-post. Com o passar do tem-
po as expectativas de inflacao dos trabalhadores se ajustam,
até refletirem integralmente a inflagdo efetiva no longo pra-
zo, quando o emprego volta ao seu patamar inicial (denominado
por Friedman de taxa "natural' de desemprego).! A partir des
te ponto, estimulos adicionais a demanda agregada resultam ape
nas em taxas de inflacao mais elevadas, sem qualquer efeito

sobre o produto real.

A situacao de longo prazo, em que P® & igual a P, pode
ser visualizada pela equacao (35) (onde se sup0s, adicional-
mente, que q =0):

h (U-T)
- (35)

g .
I

1 A P e
Deve-se notar que a assoclacao apenas transitoria de precos crescentes

aumento de produto e emprego ja era prevista por Fisher, como demonstra
trecho abaixo:

[e 21}

"In fact, during such periods of rapid inflation, when profits in-
crease because prices for receipts rise faster than expenses, we nickname
the profit-taker the 'profiteer'. Employment is then stimulated - for a
time at least", Fisher (1973, p. 498). O grifo nao € do original.
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O elemento chave para determinar a existéncia de trade-
off no longo prazo € o coeficiente a. Seea =1, a Curva de
Phillips € vertical e a taxa de desemprego € igual a taxa 'na
tural" (U =U), consistente com qualquer taxa de inflacao, des
de que perfeitamente antecipada. No caso de a ser inferior a
unidade, a Curva de Phillips tem inclinacao negativa, mesmo no
longo prazo, possibilitando o aumento da producao e do empre-
go a custa de uma taxa de inflacdo ascendente.® As duas al-

ternativas estao representadas na figura a seguir.

0<a <1

<l

Y

Figura 14

A aceitacao da hipotese de verticalidade da Curvade Phil

lips significa que as politicas monetaria e fiscal sao impo-

! Deve-se ressaltar que um coeficiente a <1 pode estar associado nido ape-
nas a existencia de ilusao monetaria por parte dos trabalhadores, mas tam
bém a eventual impossibilidade destes transferirem integralmente suas ex—
pectativas de inflacao a variacao dos salarios nominais. Alguma eviden-
cia sobre a magnitude deste coeficiente pode ser encontrada em Lucas e
Rapping (1969); Lucas (1973); Gordon (1976, p.193) e Frisch (1977, p.1296).
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tentes para reduzir o desemprego no longo prazo, embora sejam
eficazes temporariamente.® Naturalmente, o ajustamento da ta
xa esperada de inflagdo a taxa efetiva e, portanto, a magnitu
de do coeficiente o, depende do processo de formagcao das ex-
pectativas. Se a tradicdao € de estabilidade de pregos, as ex
pectativas demoram a se ajustar e as politicas de expansao da
demanda agregada tem efeito maior sobre a produgao do que so-
bre os precos. Processo contrario ocorre em um pais habitua-
do a convivéncia com altas taxas de inflagdo. E importante no
tar que, quando o objetivo € reduzir a inflacdo, as expectati-
vas sao provavelmente mais rigidas no caso de taxas de infla-
cdo elevadas, quando politicas restritivas tém maior impacto
sobre a atividade economica do que sobre a taxa de crescimen-
to dos pregos,.aprofundando a crise de estabilizacgdo.? Esta
assimetria no comportamento das expectativas inflacionarias de
riva da rigidez para baixo dos salarios nominéis (e de outros
precos de fatores), ja diagnosticada no trabalho original de

Phillips.

1 Para uma discussao dos métodos de reducdo da taxa natural de desemprego
ver Dornbusch e Fischer (1978, pp. 489-92).

2 Alguma evidéncia sobre o caso brasileiro pode ser encontrada em Lemgru-
ber (1980), Lopes (1982) e Modiano (1983).
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Uma das hipOteses mais utilizadas no processo de forma-
cao das expectativas € a de que estas se ajustam gradualmen-
te, de acordo com o mecanismo das expectativas adaptativas.
Neste caso, a previsdo de inflac8o baseia-se em uma média pon
derada das taxas de inflacao esperada e efetiva vigentes no pe

riodo anterior.

b (1-N) P 0 <A<l (36)

1 3

A pressuposicao de que os individuos prevéem a inflacdo
futura com base em uma fungd@o do tipo acima permite a ocorréen
cia de erros continuos de previsao, que possibilitam a exis-
tencia de Curvas de Phillips com alguma inclinacdao, mesmo no
longo prazo. Para que isto ocorra, basta que as taxas de in-

flacao variem sistematicamente.

A grande inovacao relacionada ao processo de formacao das
expectativas surgiu no inicio da década de 60, a partir de um
trabalho de Muth.! A idéia basica € que os agentes utilizam

todas as informacOes disponiveis para determinar suas expecta

1 Muth (1961).
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tivas, que correspondem as previsoes da teoria econodmica rele
vante. As expectativas resultantes deste processo sao chama-

das de "expectativas racionais".!?

De acordo com este enfoque, expectativas racionais de in
flacao sao estimadores nao tendenciosos da taxa efetiva de in
flacao, dado o conjunto de informagbées Z conhecido no inicio

do periodo.

e | 2eop) (37)

A diferenga entre P e P® & dada por um erro de previ-

t
sdo aleatorio, €,
. ‘o . .
P, - P{ =P - E (P | Zeoy) o= e (38)
onde: E (et) =0
E (et es) =0, Vs = t

A expressdo acima resume a esséncia da teoria das expec-

tativas racionais, ou seja, a hipotese de que nenhuma medida

! Uma vis3do introdutéria do conceito de expectativas raciomais pode ser
encontrada em Maddock e Carter (1982). Para a utilizacao das expectati-
vas racionais no contexto da teoria de inflagao ver, por exemplo, Sargent
(1973) e Sargent e Wallace (1975).

srmawie CLA BIARIU HEivRiWUE Ok YRSERD

FUNDACAQ GETULIO VARGAS
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sistematica de politica econdomica € capaz de afetar a taxa es
perada de inflacao, de modo a torna-la divergente da taxa efe
tiva. Apenas eventos inesperados podem fazer com que a evolu

cdo de P° seja diversa da de P, gerando o erro de previsao e.

Este resultado que, conjugado a outras hipdteses,! torna
ineficazes as politicas macroecondmicas mesmo no curto prazo,
€ deduzido da suposicdao de que os agentes econdmicos conhecem
os determinantes da taxa de inflacao, entre os quais se inclui
a trajetoria da politica econdémica.? Quando varia a taxa de
expansao. da oferta de moeda, por exemplo, nao apenas a taxa
de inflagdo como também a taxa esperada de inflacdo se alte-

ram, de modo que o impacto real € nulo.

As implicacdes em termos de politica econdmica da teoria
das expectativas racionais, que prevé uma Curva de Phillips
vertical mesmo no curto prazo, sao certamente fortes. Aceita

a teoria, as autoridades economicas sO0 serao capazes de in-

1 A teoria da neutralidade depende, por exemplo, da hipotese de que a du-
racao dos contratos de trabalho nao supere o periodo de tempo necessario

a incorporagao de novas informacoes pelas autoridades economicas. Ver Si

monsen (1983, pp. 447 e 461-4).

2 .. . . . .
Uma das criticas comumente feitas ao enfoque das expectativas racionais
e de que este desconsidera o custo de se obter informacao.
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fluenciar variaveis reais como o produto e o emprego se conse
guirem implementar medidas ndo-sistematicas, que ndo sejam an

tecipadas pelos agentes econdomicos.?!

A contrapartida da impossibilidade de afetar a produgao
através de politicas expansionistas € a eliminacdo da chamada
crise de estabilizacao. De acordo com a teoria das expectati
vas racionais, basta que seja anunciada a meta de reducao da
taxa de inflacao com base em um programa monetario-fiscal con
sistente, para que os agentes economicos imediatamente reve-
jam suas expectativas, permitindo a queda da inflagao sem qual

quer custo em termos de reducao no nivel de atividade.

Este resultado imediato da teoria € certamente critica-
vel, embora aponte uma questao essencial, que € a da importan
cia da credibilidade das autoridades economicas para o suces-
so de programas antiinflacionarios. O que a teoria das expec

tativas racionais nao considera, entretanto, € que em um mun-

A equacao da Curva de Phillips introduzida por Robert Lucas supde que a
inclinagao da curva dependa da variancia da taxa de inflacdo. Dai resul-
ta que quanto maior a variancia menor o impacto sobre o produto real de
um aumento na inflagao nao esperada e, conseqllentemente, mais proxima da
vertical estara a Curva de Phillips. Ver Lucas (1973) e Simonsen (1983,
pp. 459-61).
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do onde existem contratos, regras formais e informais de inde
xacdao e mercados nao-competitivos, os precos sdao rigidos para
baixo, o que gera algum efeito negativo sobre o produto real
durante a fase de estabilizacao. Desta forma, os formulado-
res de politica sdo incapazes de afetar positivamente o nivel
do produto através de estimulos a demanda agregada, o que equi
vale a uma Curva de Phillips vertical no curto prazo, embora
o trade-off continue existindo quando o objetivo perseguido

for a reducao da taxa de inflacao.

I1.5. Estruturalismo

A teoria estruturalista de inflagado desenvolveu-se na Amé
rica Latina a partir da segunda metade da década de 50. O ob
jetivo da escola estruturalista era construir uma teoriade in
flacdo adequada as caracteristicas dos paises em desenvolvi-
mento, que pudesse explicar as altas taxas de inflacao experi

mentadas por estes paises.! Desde o inicio, o estruturalismo

contrapos-se ao dignostico da inflacdo e as prescrigoes orto-

! Um breve histérico da teoria estruturalista e uma listagem dos primei-
ros trabalhos que abordam o assunto podem ser encontrados em Seers (1962,

pp. 573-87).

M amman mmees e
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doxas de politica antiinflacionaria aplicadas pelo Fundo Mone

tario Internacional em diversos paises latino-americanos.

De acordo com o enfoque estruturalista, a inflagao n&)rg
sulta de medidas inadequadas de politica fiscal e monetaria,
mas de limitacoes e inflexibilidades da estrutura economica,
surgidas no decorrer do processo de desenvolvimento. Estas,

llme

por sua vez, sao ratificadas e ampliadas por determinados
canismos de propagacao', que asseguram a continuidade do pro-

cesso inflacionario.

Sunkel, em seu trabalho pioneiro sobre o. estruturalis-
mo,' classificou em trés categorias as pressdes inflaciona-
rias em uma economia em desenvolvimento: basicas ou estrutu-
rais, circunstanciais e acumulativas. As pressoes estrutu-
rais que, de acordo com a visao estruturalista, representam a
causa principal da inflacao, derivam basicamente da incapaci-
dade de determinados setores produtivos em atender a modifica

coes na demanda, devido ao funcionamento inadequado do siste-

ma de precos e a restrita mobilidade dos fatores de producao.

! Sunkel (1958, pp. 573-87).

AL GGVE A A-NE ME  Amames ammm @
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Nos paises em desenvolvimento, a atividade agricola tem sido
tradicionalmente identificada como fonte de pressoes inflacio
narias estruturais. Isto se deve ao aumento na demanda de pro
dutos agricolas em funcdo da migragdo rural-urbana, do cresci
mento demografico e das proprias necessidades criadas pela in
dustrializacao. A oferta, contudo, niao cresce no mesmo ritmo,
limitada por diversos fatores, como a estrutura centralizada
da propriedade agraria e a dificuldade de ampliar as importa-
¢oes, decorrente de restricoes do. balanco de pagamentos. Es-
ta inadequacao entre oferta e demanda requer elevacao no pre-
¢o relativo dos bens primarios, que resulta em aumento no ni-
vel geral de precos, devido a rigidez para baixo dos precos no
minais em alguns setores da economia, especialmente naqueles

oligopolizados.?

Além do estrangulamento na oferta agricola, o desequili-
brio no setor externo dos paises em desenvolvimento constitui

outra fonte basica de inflacao, segundo a visao estruturalis-

' Olivera (1964, p. 324) assinala que a inflacdo estrutural pode se origi
nar igualmente de mudancas de precos relativos causadas por modificacdes
na composicao da oferta. Vale ressaltar ainda a similaridade entre este
aspecto da inflacao estrutural (alteracdes na composicdo da demanda e ri-
gidez de pregos) e a teoria da inflagao setorial, enfocada na secido que
analisa o debate entre inflacao de demanda e inflacao de custos.
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ta. Por um lado, a pauta de exportacao destes paises € pouco
diversificada, apoiando-se em muitos casos em apenas um produ
to, geralmente agricola. Conseqllentemente, a oscilacdo nas co
tacOes dos produtos primarios torna instavel a receita de ex-
portacoes, e a baixa elasticidadé—renda da demanda externa por
estes produtos restringe o crescimento do volume exportado.
Por outro lado, as importacoes sao pressionadas pela indus-
trializagao, pelo processo de substituicao de importacoes que
necessita de insumos e produtos intermediarios importados, e
pela elevada elasticidade-renda da demanda de importaveis. O
resultado € um déficit na balanga comercial ¢, na ausencia de
superavit de igual magnitude na conta de capital, um déficit
no balanco de pagamentos. O reequilibrio do setor externo re
quer, portanto, que o preco dos bens importados se eleve em
relacao ao preco dos bens produzidos internamente. Esta alte
racao e obtida por meio de desvalorizagoes cambiais e/ou res-
tricbes as importacles, que sdo responsaveis por pressdes in-

flacionarias de natureza estrutural.

O segundo tipo de pressao inflacionaria, denominada cir-

cunstancial, € produzida por eventos como a elevacio exogena
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nos precos de produtos importados e o aumento de gastos publi
cos por razbes politicas, devido.a desastres naturais ou a pe
riodos de guerra. As pressodes inflacionarias acumulativas,
por sua vez, sao aquelas criadas e desenvolvidas pelo proprio
processo inflacionario como, por exemplo, as distorgoes no sis
tema de precos e o aparecimento de expectativas desfavoraveis

com relacao ao comportamento da inflacgdo.

Todas estas pressOes inflacionarias, entretanto, s0 ge-
ram um processo permanente de expansao monetaria e elevacao
de precos gracgas 5 atuacao dos chamados mecanismos de propaga
cao. Para o enfoque estruturalista, o ;onflito distributivo
entre os diversos grupos da sociedade e entre os setores pu-
blico e privado da economia constitui o principal mecanismo
de propagacao do processo de elevagao dos pregos. Os assala-
riados demandam reajustes capazes de manter pelo menos esta-
vel a sua participacao no produto nacional, ao passo que os em
presarios, em vista do aumento nos custos de producao, tendem
a elevar os precos de seus produtos e a recorrer em maior es-

cala ao crédito bancario. O setor publico, por sua vez, em fa
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ce da ineficiencia do sistema tributdrio dos paises em desen-
volvimento, financia parcela significativa de seus gastos fis
cais atraves da emissdo de moeda. Em suma, iniciado um pro-
cesso inflacionario, os reajustes de salarios e precos, san-
cionados pela expansao monetaria e crediticia, aliados ao sis
tema de financiamento do déficit fiscal, sdo responsaveis pe-

la sustentacao da inflacao.

E com base nesta analise que os estruturalistas questio-
nam a prescricao antiinflacionaria da escola monetarista, que
consiste em conter a expansao do estoque de moeda em circula-
cao. De acordo com o enfoque estruturalista, esta medida atua
apenas sobre um sintoma do processo inflacionario — a emis-
sao crescente de moeda — sem combater os seus determinantes
basicos, que estiao localizados na propria estrutura da econo-
mia. O melhor resultado que se pode obter com este tipo de po
litica € a estabilidade de precos a custa do crescimento eco-

nomico.

Cabe ressaltar, entretanto, que a teoria estruturalista

nao apresenta um programa articulado de combate a inflacio,
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que produza resultados em um prazo curto de tempo. As medidas
preconizadas pelos estruturalistas, como reforma agraria, re-
formulacao do sistema tributario, etc., envolvem mudancas acen
tuadas na estrutura da economia, que somente podem ser reali-

zadas no médio e longo prazos.

A visao estruturalista da inflacao, tal como desenvolvi-
da nos paises latino-americanos, pode ser sintetizada em um
modelo simples que divide a economia em dois setores: agrico
la e industrial.® Os precos agricolas sdo determinados pelo
livre jogo das forgas de mercado e os precos industriais pela
imposicao de um mark-up constante aos custos de producio. Con
siderando-se a mao-de-obra como o Unico insumo utilizado, os

precos na industria sdo dados por:

Pl (1 em N (39)
q
onde: pi = nivel de precos industriais
m = mark-up fixo
w' - saldrio nominal na inddstria
q = razao produto/trabalho na inddstria

! Modelo semelhante pode ser desenvolvido enfocando-se as pressdes estru-

turais advindas do setor externo da economia. Para modelos estruturalis-
tas de inflacao ver Canavese (1980, pp. 10-2) e Barbosa (1983, pp. 121-
63).



66

Conseqllentemente, a taxa de crescimento dos precgos indus
triais € determinada pela diferenca entre a taxa de crescimen
to dos salarios nominais e a taxa de variacao da produtivida-

de da mao-de-obra:

pl oWl - g (40)

Suponha que o indice geral de precos desta economia seja
uma média geométrica dos precos agricolas e industriais, de mo
do que a taxa de inflacdo resulte de uma média ponderada das

taxas de crescimento dos pregos nos dois sctores:

P=2sDP%4 (1-8) P, 0 <6 <1 (41)

onde: ¢ participacdo do setor agricola no produto total

éa

taxa de variagao dos precos agricolas
Ou alternativamente:
P =P+ s (P? - PYH (42)

Substituindo (40) em (42) tem-se:

p-wh - qa+ s (P® - ply (43)

Verifica-se na expressdo acima que a taxa de inflacdao €

funcao do diferencial entre as taxas de crescimento dos pre-
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cos agricolas e industriais, como indicado pelo termo § (Pa-

Pl). Deste modo, qualquer aumento nas relacgoes de troca en-

tre estes dois setores produzira pressdes inflacionarias de na
tureza estrutural. A inflacdo € também afetada pela taxa de
crescimento dos salarios nominais e da produtividade da mao-
de-obra. Os salarios, conforme mencionado anteriormente, cons
tituem um dos principais fatores realimentadores da inflacao
na medida em que sejam determinados, total ou parcialmente,
com base na inflacao passada. A taxa de variagiao da produti-
vidade da mao-de-obra, quando positiva, representa fator amor

tecedor do processo de elevacao de precos.

Embora seja escassa a evidéncia empirica relacionada 3s
proposicoes da escola estruturalista,® nao se pode negar que
esta salientou aspectos importantes da inflacdo nos paises em
desenvolvimento, até entdo negligenciados no diagndstico dain

flacao e na formulacdao de politicas antiinflacionarias.

No final da década de 60 e inicio da de 70, os elementos

essenciais da abordagem estruturalista latino-americana foram

! para um teste do modelo estruturalista de inflagao ver Barbosa (1983,
pp. 165-207).
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utilizados para explicar a ocorrencia de diferentes taxas de
inflacdo em paises com caracteristicas semelhantes. Esta va-
riante do estruturalismo — que analisa o processo inflaciona
rio em pequenas economias abertas, industrializadas e com re-
gimes de taxas de cambio fixas — levanta um aspecto importan
te, que € o da existéncia de mecanismos internacionais de

transmissao da inflacao.

As duas versoes mais conhecidas do denominado "estrutura
lismo europeu" sdao os modelos escandinavo e sueco.' A essén-
cia destes modelos consiste na divisdo da economia em dois se
tores: exposto (E) e protegido (S). O setor exposto produz
bens comerciaveis, estando sujeito a competigdo externa; o se
tor protegido, por sua vez, esta relativamente livre desta com
peticao, seja porque seu produto € ndo-comerciavel, seja por
protecao governamental. Esta distincao entre os setores im-

plica diferentes politicas de pregos: o0s precos no setor E

sao determinados no mercado. internacional (o pais atua como

Para referencias ver Frisch (1977, pp. 1304-8) e Lindbeck (1979, p.
13).
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price-taker), enquanto que o setor S fixa precos através de

uma politica de mark-up.

Supoe-se adicionalmente que a produtividade da mio-de-
obra no setor exposto cresca mais rapidamente do que no setor
protegido, sendo ambas determinadas exogenamente. Com a hipo
tese de uma taxa uniforme de variacao dos salarios nos dois se
tores! cria-se uma pressao permanente de custos no setor S
que, aliada a utilizacao de um mark-up fixo, resulta em eleva

cao do nivel geral de precos.

Desta forma, as pequenas economias abertas tém uma parce
la comum de sua inflagdao doméstica determinada pela inflacao
mundial. As diferentes taxas de inflacdo verificadas em cada
um destes paises sdo explicadas por diferentes taxas de cres-

cimento da produtividade nos setores destas economias.

A variagao uniforme da taxa de crescimento dos salarios pode ser expli-
cada pelo fato dos trabalhadores preocuparem-se com os salarios relativos
e nao com os salarios absolutos, pelo funcionamento de um mercado compet1
tivo de mao-de-obra que desloca os trabalhadores entre os dois setores (o
que tende a equalizar as duas taxas de variacao salarial), ou ainda pela
pratica de uma politica salarial solidaria por parte dos sindicatos. Ver
a respeito Frisch (1977, pp. 1304-5).
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Analiticamente, pode-se resumir o enfoque estruturalista

europeu por meio das equacgoes abaixo:!

pE - p¥ (44)
wE - ¥, GE (45)
wE _ ¢S (46)
pS = wS _ ¢S 47)
onde: éw = taxa de variacao dos precos internacionais dos

bens comerciaveis

Admitindo-se que a taxa de inflacao Seja uma média ponde
rada das taxas de crescimento dos precos nos setores protegi-
do e exposto e utilizando-se as expressoes de (44) a (47), po
de-se escrever:

p-p"so F-q5 0<8 <1 (48)

onde: 6 = participacdo do setor protegido no produto total.

A equacao (48) mostra que a taxa de inflacdo nas econo-
mias pequenas e abertas € determinada pela inflacio mundial e
pelo diferencial entre as taxas de crescimento da produtivida

de da mao-de-obra nos dois setores. Se, de acordo com a hipo

! A equivaléncia formal entre os modelos estruturais latino-americano e
europeu e enfocada em Canavese (1980).
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tese do estruturalismo europeu, qE > qs , a taxa de inflacao

doméstica sera superior a mundial devido a fatores de ordem es

trutural.?

0 modelo escandinavo, em sua versao original, nao consi=-
dera as condicoes de demanda da economia.? Como foi menciona
do, a inflagao interna constitui-se apenas de um componente
"importado'" e de outro estrutural. Neste contexto, os instru
mentos tradicionais fiscal e monetario desempenham papel bas-

tante limitado nas politicas de combate a inflacdo.

1I.6. Sumario

O objetivo desta resenha nao foi examinar todas as teo-
rias que procuram explicar as causas do processo inflaciona-
rio. O que se pretendeu fol apresentar algumas das teorias
de inflacao mais conhecidas, destacando suas caracteristicas

principais.

A primeira teoria analisada, a teoria quantitativa da moe

! Um teste empirico do modelo escandinavo realizado para treze paises po-
de ser encontrado em Rijckeghem (1976). Para referencias adicionais ver
Lindbeck (1979, p. 18).

2 para extensoes ao modelo escandinavo que consideram este e outros aspec
tos ver Lindbeck (1979, pp. 18-29).
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da, € também, provavelmente, uma das mais antigas teorias de
inflacao. A equacao quantitativa em sua versao tradicional es
tabelece uma relacdo de proporcionalidade entre o nivel de pre
cos e o estoque de moeda, atribuindo a taxa de variacgao dos

precos a taxa de expansao da oferta de moeda.

Varias hipOteses sdo necessarias para que se obtenha ore
sultado previsto pela teoria quantitativa. Admite-se, em pri
meiro lugar, que a velocidade de circulacao da moeda seja cons
tante. Além disso, supOe-se perfeita independencia entre os
determinantes da demanda e da oferta de moeda. Estas suposi-
cOoes eram aceitaveis no ambito da economia neoclassica, onde
se admitia a constancia de V e se considerava a renda real co
mo a unica variavel explicativa da demanda de moeda. A ofer-
ta de moeda, por sua vez, era considerada exdgena e neutra com
relacao ao setor real da economia. Todas estas condigoes,
aliadas ao pressuposto neoclassico de flexibilidade de pre-
¢os, asseguravam a equivalcéncia entre a variacao do nivel de
precos e a expansao (ou reducao) do estoque de moeda da econo

mia, deduzido o crescimento da renda real.
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E claro que este conjunto de hipoteses, embora possa ter
representado aproximacdo razoavel da realidade, quando a teo-
ria foi formulada, € bastante restritivo e mesmo simplista em
face das economias modernas, onde a maioria dos precos € ri-
gida no sentido descendente, a demanda de moeda varia em fun-
cao de outros fatores além da renda e as autoridades economi-
cas nem sempre controlam o processo de expansdo monetaria. Na
verdade, ja na década de 30, quando severificou acentuada ins
tabilidade da velocidade de circulacao da moeda, reduziu-se o

interesse pela teoria quantitativa, que viria a ressurgir so-

mente nos anos 50, com o novo enfoque proposto por Friedman.

A teoria quantitativa,em sua versao moderna, representou,
sem duvida, grande avanco no que diz respeito a formulacdo da
equacao de demanda de moeda, embora sua utilizacao como teo-
ria de inflacdo, dependa também da aceitacdao de hipoteses bas-
tante restritivas, com relacao ao comportamento de diversas va
riaveis. O que distingue principalmente as versoOes antiga e
moderna da teoria quantitativa, € o fato de que esta Ultima nao
inclui entre os seus postulados o da neutralidade da moeda.

Neste caso, rompe-se a dicotomia entre setor real e monetario
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no curto prazo e a expansao monetaria produz incremento da ati
vidade econodmica, antes de se refletir integralmente em eleva-

cao do nivel geral de precos.

A visdo keynesiana original da inflacao, por sua vez, for
mulada em um periodo onde o grande problema economico era o da
recessdao, prevé a ocorrencia de inflacao somente quando a eco
nomia estiver operando a pleno emprego. Nestas condigoes,
qualquer incremento na demanda efetiva gera um hiato entre
oferta e demanda globais, denominado hiato inflacionario. Quan
do houver capacidade ociosa, uma expansao da demanda deve ge-
rar aumento na renda e nos precos de alguns bens e servigos.
Esta situacao, no entanto, nao era considerada por Keynes co-
mo sendo de inflacdo 'verdadeira', que ocorre quando estimu-
los a demanda efetiva resultam apenas em crescimento dos pre-
cos. A semelhanca da teoria quantitativa, o fator que inicia
o processo inflacionario € a demanda agregada. Entretanto, o
instrumento relevante de estimulo a demanda € a politica fis-
cal e ndo mais a politica monetaria. Isto porque, para Key-
nes, a moeda era demandada nao somente para transagoes, mas

também com fins especulativos, o que introduz a taxa de juros
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como variavel explicativa na funcao demanda de moeda. Neste
caso, a expansao do estoque de moeda, ao reduzir a taxa de ju
ros, pode determinar um aumento na demanda especulativa de moe
da. Pode-se, inclusive, conceber uma situacao limite;em que a
taxa de juros seja tao baixa, que todo incremento na oferta
de moeda sera retido pelos demandantes, na expectativa de uma
elevacao na taxa de juros, nao ocorrendo, portanto, qualquer

alteracao na demanda efetiva global.

A controvérsia entre inflacdo de demanda e inflacado de
custos, enfocada na secao seguinte, desenvolveu-se apds a 22
Guerra Mundial, especialmente na Inglaterra e nos Estados Uni
dos. Atribuia-se a origem da inflacdo de custos geralmente a
existéncia de condigées nao-competitivas no mercado de fato-
res ou de bens, ou 5 disputa entre os diversos grupos da so-
ciedade pela distribuicao da renda nacional. Assim, a medida
que os sindicatos obtivessem aumentos de salidrios superiores
aos ditados pelas condigoes de demanda e de produtividade da
mao-de-obra, ou que os empresarios elevassem suas margens de
lucro independentemente da situagao da demanda, teria inicio

um processo de inflagao de custos.
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Vale ressaltar, no entanto, que,mesmo se as condigoes de
mercado forem competitivas, a ocorrencia de choques de oferta,
de qualquer natureza, pode deflagrar uma inflacao de custos.
Deste modo, fortes aumentos no preco de matérias-primas, que-
bras de safras, desvalorizacoes cambiais acentuadas, etc., con
figuram pressdes autdnomas de custos que, gracas a inflexibi-
lidade para baixo dos pregos, resultam em elevacdo do nivel ge
ral de precos. Na verdade, € muito dificil distinguir situa-
¢oes de inflacao de demanda ou de custos, porque a partir de
certo momento os dois fatores interagem, impossibilitando o

estabelecimento de relacoes nitidas de causalidade.

Um desenvolvimento importante da teoria de inflacao ocor
reu no final da década de 50, com a formulacdo da chamada Cur
va de Phillips. Embora originalmente previsse uma relagao in
versa entre taxa de variacdo dos salarios nominais e taxa de
desemprego, a Curva de Phillips foi depois modificada para per
mitir a analise da relacao entre inflacao e desemprego ou in-

flacao e capacidade ociosa da economia.

Uma das alteracoes mais significativas por que passou a

Curva de Phillips foi, certamente, a introducao da taxa espe-
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rada de inflacao como variavel explicativa adicional do com-
portamento dos salarios e pregos. A inclusao desta variavel
na formulacao da Curva de Phillips foi importante em pelo me-
nos dois aspectos: permitiu analisar a questao da estagfla-
¢ao, como fenomeno derivado do deslocamento da curva ao longo
do tempo e deu origem ao debate sobre a possivel verticalida-

de da relacao de Phillips no longo prazo.

Naturalmente, a existéncia ou nao de um dilema entre in-
flacdo e desemprego, depende, essencialmente, do processo de ajus
tamento das expectativas. De acordo com a teoria das expecta
tivas racionais, que supoe que a expectativa de inflacgao seja
formada com base na inferéncia dos agentes sobre a trajetodria
futura das variaveis economicas relevantes, somente medidas im
previstas de politica econOmica podem gerar erros de previsao
e, portanto, afetar o setor real da economia. Conseqllentemen
te, na ausencia de contratos de trabalho de longo prazo des-
sincronizados, basta que as autoridades economicas anunciem um
programa consistente de combate a inflagao para que a taxa de
inflacao assuma imediatamente um valor compativel com a estra

tégia anunciada. Neste caso, a Curva de Phillips & vertical
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no curto prazo, eliminando os efeitos desfavoraveis da estabi
lizacao mas, ao mesmo tempo, tornando indcua a realizacao de

politicas anti-ciclicas.

A Ultima teoria analisada foi o estruturalismo, em suas
variantes latino-americana e européia. O estruturalismo lati
no-americano, desenvolvido especialmente a partir da segunda
metade dos anos 50, procurou forgecer uma interpretacao parti
cular para os processos inflacionarios cronicos dos paises em
desenvolvimento. De acordo com este enfoque, a inflacao se-
ria um fendmeno quase inevitavel, pois decorre de 1limitacodes
e inflexibilidades da estrutura da economia, agucadas pelo pro
cesso de desenvolvimento. As pressoes inflacionarias advém
principalmente da inadequacao entre oferta e demanda de ali-
mentos e do desequilibrio das contas externas. Estes fatores,
aliados ao funcionamento deficiente do sistema de pregos re-
sultam em aumento do nivel geral de pregos. A elevacao 1ini-
cial dos precos € sancionada pela tentativa dos diversos seto

res e grupos economicos de manter sua participacdao na renda

ou no gasto agregados, o que leva a expansdo monetaria e cre-
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diticia. Dada a natureza do diagndstico da escola estrutura-
lista, a inflacao somente pode ser debelada mediante mudancas
e reformas profundas na estrutura da economia, sendo de pouca

utilidade os instrumentos fiscal e monetario tradicionais.

Bem mais recente € o enfoque estruturalista europeu, ade
quado a paises abertos, industrializados e com regimes de ta-
xas de cambio fixas, que levanta a questao da transmissdo in-
ternacional da inflacao. Esta versao do estruturalismo consi
dera que a taxa de inflacao de todas as economias tem uma par
cela comum determinada pela elevacao dos precos externos e uma
parcela propria explicada pela variacdo inter-setorial da pro
dutividade em cada pals. Nesta visao simplificada, as condi-
coes de demanda nao desempenham papel significativo no proces
so inflacionario, o que novamente limita a utilizacido das po-

liticas monetaria e fiscal no combate a inflacio.



CAPITULO III

ITI. A ACELERACAO INFLACIONARIA, 1974-1983: POLITICA ECONOMICA,
MECANISMOS DE REALIMENTACAO E CHOQUES DE OFERTA

O Brasil, como se sabe, possui longa tradicgao inflaciona
ria. De fato, tomando-se por base o Indice Geral de Precos -
Disponibilidade Interna (IGP-DI), calculado desde 1945, obser
va-se que a taxa de inflacao foi inferior a 10% em apenas tres

anos: 1947, 1948 e 1957 (Tabela 1).

No entanto, entre 1974 e 1983 a taxa de inflacdo acele-
rou-se rapida e acentuadamente, atingindo valores até entio Te
cordes. Este processo teve inicio em 1974, continuou em 1976,
quando a taxa de variacao do IGP aumentou 17 pontos percen-
tuais, e em 1979, quando esta se elevou em 36 pontos de per-
centagem. No ano seguinte, a inflacdo alcancou a faixa de
trés digitos, com um aumento de 33 pontos percentuais da taxa
de variacao do IGP-DI. Finalmente, em 1983 a taxa de infla-
cao sofreu acréscimo de mais de 100 pontos de percentagenm,
atingindo a marca de 211%, até entdo inédita na histéria eco-
nomica do pais. Este fato adquire significado especial, quan

80
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Tabela 1 - Indice Geral de Precos - DI

(Taxas de Variacao Dez./Dez.)

mo S mo e
1945 10,1 1965 34,4
1946 22,6 1966 38,7
1947 2,7 1967 24,3
1948 8,3 1968 25,5
1949 12,2 1969 20,1
1950 12,4 1970 19,3
1951 11,9 1971 19,5
1952 12,9 1972 15,7
1953 20,8 1973 15,5
1954 25,5 1974 34,5
1955 12,4 1975 29,4
1956 24 4 1976 46,3
1957 7,0 1977 38,8
1958 24,3 1978 40,8
1959 39,5 1979 77,2
1960 30,5 1980 110,2
1961 47,7 1981 95,2
1962 51,3 1982 99,7
1963 81,3 1983 211,0
1964 91,9

Fonte: Fundacao Getulio Vaygas, Conjuntura Eco-
nomica, varios numeros.
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do se recorda que o programa de ajustamento trienal acordado
com o Fundo Monetario Internacional, em janeiro de 1983, ti-
nha como previsao inicial uma queda da taxa de inflacgao de cer

ca de 100% em 1982, para 70% em 1983.°1

Tendo em vista a aceleracdo praticamente continua e acen
tuada da taxa de inflacdo, e suas conseqllencias em termos eco
nomicos e sociais, cabe indagar quais teriam sido os princi-
pais fatores determinantes deste processo, que culminou com
uma taxa de inflagdo superior a 200%. Iste cupitulo procura-
ra analisar a evolucao da politica econdmica, dos mecanismos
de realimentacao e dos choques de oferta, ao longo do periodo
1973-1983, tentando identificar quais os elementos mais forte

mente relacionados ao processo de aceleracao inflacionaria.

Com este objetivo serao examinados a crise do petroleo, a
evolucdao das politicas monetaria e fiscal, a relacdo entre hia
to do produto e aceleracao da inflacao, o desempenho do setor
agricola, os mecanismos de realimentacdo e o ajuste do setor

externo.

! Paragrafo 9 da Carta de Intencoes enviada ao FMI em 06/01/83.



III.1. Crise do Petroleo

A elevacao dos precos internacionais do petrdleo, a par-
tir de fins de 1973, tem sido. usualmente identificada como uma
das causas basicas do processo de aceleracao inflacionaria.
Certamente, o primeiro choque do petréleo coincidiu com o ini
cio do movimento de ascengao das taxas de inflacdao verificado
em 1974, embora existam evidencias de que este processo ja te
ria sido efetivamente deflagrado em 1973. De fato, além da
questao relacionada a fidedignidade dos indices de precos nes

1

te ano,” as pressoes de demanda geradas pela forte expansao

! Em documento publicado parcialmente no jornal Gazeta Mercantil em 10/8/
77 e reproduzido na integra em mimeo. pela Escola de Pés-Graduacido em Eco
nomia do Instituto Brasileiro de Economia da Fundagao Getulio Vargas, o
entao ministro da Fazenda, Mario Henrique Simonsen, examinou a evolugao
dos indices do custo de vida em 1973 e a alta acelerada dos precos nos pri
meiros meses de 1974. Segundo sua analise, na tentativa de manter a taxa
de inflacao em torno de 127 em 1973 o Governo tabelou os precos de inume-
ros produtos, entre eles os de varios generos alimenticios, como a carne,

o leite e os oleos vegetals. Estes tabelamentos, feitos a niveis irrea-
listas, foram responsaveis pelo surgimento de mercados paralelos para gran
de parte dos produtos cujos precos se procurava conter. Os indices de pre
cos, entretanto, registraram os precos tabelados e nao aqueles pratlcados
no mercado negro e efetivamente pagos pelos consumidores. Esta pratica ge
rou uma discrepancia entre o aumento real do custo de vida e aquele que
transpareceu nos indices oficiais.

De acordo com Simonsen, no caso especifico do indice do custo de vi
da do Rio de Janeiro (ICV- RJ) o componente do custo de alimentacao teria
aumentado 41,47% (contra um aumento registrado de 16,4%), se fosse utiliza
do o coef1c1ente de ajuste de 21,467 calculado pelo IBRE com base nos pre
¢os do mercado paralelo. O aumento global do indice do custo de vida, nes
te caso, teria sido de 26,6% e nao de 13,7%. Desta forma, parcela sub§:
tancial da alta de precos registrada pelo indice no inicio de 1974, que
foi provocada em grande medida pela revisao dos tabelamentos e controles
de precos, ja teria ocorrido efetivamente no ano anterior, nao tendo sido
apenas contabilizada nos indices de pregos do periodo. 0O IGP- -DI, por sua
vez, recaleulado com base no nove valor do ICV-RJ, teria apresentado uma

taxa de variagao de 19,3%, contra o aumento oficial de 15,57, Simonsen
(1977).
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em termos reais da moeda e do crédito em 1972 e 1973,' repre-
sentaram fator significativo de influéncia sobre o comporta-

mento dos precos, anterior a crise do petrodleo.

No entanto, € inegavel que o repasse interno do aumento
dos precos internacionais do petroleo exerceu forte impacto so
bre a taxa de inflacao, em funcao da estrutura do setor indus
trial e do sistema de transportes brasileiros, que apresenta-
vam alto grau de dependencia com relacdao ao petrdoleo importa-
do.? Examinando-se os dados. do periodo 1973-1983, <constata-
s¢ que a variagdo media do nivel geral de pregos foi da ordem
de 17000%, enquanto os precos médios de gasolina, O0leo diesel
e 0leos combustiveis cresceram em torno de 40000%, 32000% e
71000%,° respectivamente. Ou seja, os precos médios dos deri

vados de petroleo variaram efetivamente acima da taxa de in-

! 0s meios de pagamento e os empréstimos do sistema monetario ao setor pri
vado cresceram em 1972 cerca de 207 e 247 em termos reais, respectivamen-
te. Em 1973 esta percentagem se elevou para 277 em ambos os casos (valo-
res em fins de periodo). As taxas de crescimento ajustadas para varia-
coes no produto real em 1972 foram da ordem de 17 e 117 para os meios de
pagamento e empréstimos do sistema monetario, respectivamente, e de 13%
para as duas variaveis em 1973 (valores meédios). Fundacao Getulio Vargas,
Conjuntura Economica (abr./77, pp. 105-6 e jun./84, pp. 73 e 85).

2

Entre os anos de 1973 e 1979 a participacao da producao nacional de pe-
troleo no consumo aparente foi declinante, situando-se em média em torno
de 187 (Banco Central do Brasil, Relatorio Anual, 1980, p. 110).

% Conjuntura Econdmica (mar./84, p. 62) e Banco Central do Brasil, Rela-
torio Anual (1981, p. 23 e 1983, p. 22).
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flagio, o que representou, sem diuvida, intcensa pressao infla-

cionaria ao longo deste periodo.?

A tabela 2 apresenta a evolucao dos precos médios ao con
sumidor da gasolina, O0leo diesel e Oleos combustiveis entre
1973 e 1983 (colunas 1). As colunas 2 registram oS precgos
reais destes derivados, enquanto as colunas 3 mostram em que
medida a elevacao dos precos internacionais do petrdoleo foi re
passada para os precos da gasolina, oleo diesel e O0leos com-

bustiveis.

Comparando o comportamento dos precgos reais dos tres de-
rivados, verifica-se que, no periodo 1974-1978, a gasolina so-
freu reajustes muito mais acentuados do que os demais deriva-
dos. Seus precos cresceram a taxa média anual de 15%, contra

7

o\

e 8% de aumento anual real dos precos do oleo diesel e
0leos combustiveis, respectivamente. Apds o segundo choque do
petroleo (1979-1980), o ritmo de reajuste real do prego da ga

solina caiu para cerca de 3% a.a. em média, enquanto o do oleo

! Apesar destes fortes reajustes, nao se repassou integralmente a varia-
cao dos precos em cruzeiros da importacao de petrdleo bruto, que cresce-—
ram cerca de 1400007 entre 1973 e 1983. Banco Central do Brasil, Relato-
rio Anual (1976, p. 171, 1980, p. 110 e 1983, p. 81); Boletim Mensal
(abr./84, p. 320).
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diesel se manteve estavel. Em compensacao, o preco dos oOleos
combustiveis passou a crescer mais aceleradamente, a uma taxa
real da ordem de 24% a.a. EIntretanto, o exame das colunas 3
da tabela 2 revela que, apesar dos precos destes derivados te
rem crescido significativamente em termos reais, ndo foi fei-
to, em nenhum momento, um repasse interno integral do corres-
pondente em cruzeiros da elevacao internacional dos precos do
petroleo.! Em 1974, os pregos dos tres derivados reduziram-
se expressivamente, quando comparados ao custo em cCruzeiros
da importacdo de petrdleo bruto. Apbsum aumento continuo até
1978, esta relacdo voltou a cair com a ocorréncia do segundo
choque do petrdleo e, somente no caso dos Gleos combustiveis,

verificou-se alguma recuperacao.

De qualquer forma, a constatacdo a que se chega, € que
qualquer estudo que pretenda analisar a aceleracio inflaciona
ria a partir de 1973 niao pode, efetivamente, ignorar o forte
impacto que os reajustes em termos reais dos precos dos deri-

vados de petrdleo exerceram sobre a taxa de inflacio domésti-

Houve, portanto, subsidio ao consumo dos derivados de petroleo, corres-
pondente a diferenca entre os custos de importacao de petrdleo e os pre-
¢os dos derivados no mercado interno.
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ca. Este impacto poderia ter sido ainda maior, na medida em
que o aumento dos custos de importacao do petrdleo ndo foi re

passado integralmente aos precos dos derivados.

Teriam sido, entretanto, estes reajustes os principais
responsaveis pelo processo inédito de aceleracdo inflaciona-
ria do periodo 1973-1983? Para ajudar a esclarecer este pon-
to, € util comparar a evolucao das taxas internas de inflacao
com as dos demais paises em desenvolvimento nido-petroliferos?
que, assim como o Brasil, foram afetados pelos dois choques

do petroleo.

A analise da tabela 3, que apresenta as taxas de inflacao
dos pafses em desenvolvimento nao-petroliferos entre 1973 e
1983, revela que estas taxas foram comparaveis as taxas mé-
dias de inflacao brasileira somente nos treées primeiros anos
da série. Apds este periodo, as taxas de inflacao domésticas

foram significativamente superiores as do total dos paises em

! De acordo com a classificacao adotada pelo FMI em dez. /79, sao conside-
rados paises em desenvolv1mento nao-petroliferos aqueles cujas exporta-
goes 11qu1das de petroleo sdo, simultaneamente, inferiores a 2/3 do total
das exportacoes e a 100 milhoes de barris por ano. Ver a respeito Inter-
national Monetary Fund, World Economic Outlook (june 1981, pp. 108-9). De
ve-se recordar que o grau de dependencia com relacdo ao petréleo nao e
uniforme entre os diversos paises.
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Tabela 3 - Paises em Desenvolvimento Nao-Petroliferos:

Taxas de Inflagao Medidas pelo Indice de Precos ao Consumidor

(medias ponderadas)?

1 i o L B |

PP o
wo b TGS mgortalore
de Petréleo? de Manufa- IPC-RJ 1GP-DI
turadoss3 Medio Medio
1973 21,9 23,8 21,3 12,7 14,9
1974 28,5 29,9 24,9 27,6 28,7
1975 27,6 30,1 40,1 29,0 27,9
1976 27,3 29,7 55,7 41,9 41,2
1977 23,6 23,8 ' 43,2 43,7 42,7
1978 20,9 21,4 40,2 38,7 38,7
1979 24,8 25,9 45,4 52,7 53,9
1980 32,0 33,2 54,5 82,8  100,2
1981 31,3 32,3 61,9 105,6  109,9
1982 32,9 31,1 63,3 98,0 95,4
1983 44,1 39,1 86,5 142,0  154,5

! Medias geométricas dos indices dos paises, ponderados pelos va-
lores medios em dolares de seus PIB's nos trés anos imediatamente
anteriores (excluem a ReplUblica Popular da China entre 1973 e
1976).

2 Subgrupo dos paises em desenvolvimento ndo-petroliferos, que
abrange _aqueles palses cujas importacoes de petroleo foram supe-
riores as exportacoes na maioria dos anos da década de 70.

3 Subgrupo dos paises importadores 1iquidos de petroleo que in-
clui: Africa do Sul, Argentina, Brasil, Coreia, Grecia, Hong-
Kong, Israel, Iugoslavia, Portugal e Singapura.

Fontes: International Monetary Fund, World Lconomic Outlook, may

1983 e april 1984; Fundacido Getulio Vargas, Conjuntura Econdmi-
ca, marco de 1984. :
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desenvolvimento nao-petroliferos, especialmente a partir de
1979, quando a média das taxas brasileiras ficou cerca de 64

pontos percentuais acima da meédia global daqueles paises.

Este padrao de comportamento praticamente se repete, quan
do se observa o subgrupo dos paises em desenvolvimento impor-
tadores 1liquidos de petrdleo. Enquanto nestes paises o aumen
to da taxa de inflacao foi de apenas 10 pontos de percentagem
entre 1976 e 1983, no Brasil a taxa de inflacdo cresceu cerca
de 100 pontos percentuais no mesmo periodo. Mesmo quando se
considera a categoria dos paises principais exportadores de ma
nufaturados, onde o peso da inflacao brasileira € certamente
consideravel,! verifica-se, a partir de 1979, un crescente dis
tanciamento entre as taxas médias de inflacdo do Brasil e as

da categoria como um todo.

Esta primeira evidencia da comparacdo entre as trajeto-
rias das taxas de inflacao brasileira e as dos demais paises

em desenvolvimento ndo-petroliferos, parece sugerir que a ace

leracao inflacionaria brasileira ndo pode ser explicada de mo

Devido ao fato de que a participacao da taxa de inflacido de cada pais
no indice de precos é ponderada pelo valor médio de seu PIB.
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do satisfatdorio com base apenas nos choques do petrdleo. Pa-
ra tentar esclarecer as razoes por que a taxa de crescimento
dos pregos no Brasil acelerou-se tao rapidamente, faz-se ne-
cessario retornar ao periodo imediatamente posterior ao pri-
meiro choque e examinar a postura assumida pelos responsaveis

pela politica econdmica.

A economia brasileira, em 1974, ja havia acumulado seis
anos de crescimento acelerado do produto real, e a crise do
petrdoleo colocou o novo governo, instalado em margo daquele
ano, diante do dilema entre ajustar imediatamente o balanco
de pagamentos, 5 custa de uma reducdo no ritmo de expansao do
produto real, ou continuar crescendo a taxas elevadas, com
maior participacao da poupanca externa. O texto reproduzido
a seguir, extraido de uma palestra proferida em jun./74 pelo
Ministro da Fazenda, mostra que a escolha recaiu sobre a se-
gunda alternativa,! apesar da grave restricio representada pe-
la elevacao abrupta e acentuada dos precos internacionais do
petroleo, que gerou tensdes internas de custos e afetou forte

mente as contas externas do pais:

1 P . . .. .
O II Plano Nacional de Desenvolvimento previa uma taxa media de cresci-

mento para o periodo 1975-1979 da ordem de 10% a.a. II PND (dez./74, p.
31).
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"E claro que esse novo panorama mundial teria
que de alguma forma se refletir sobre o com-
portamento da economia brasileira. Nosso pri
meiro cuidado tem sido o de evitar qualquer
reflexo negativo no comportamento do produto
real e, quanto a esse ponto, os resultados ate
agora conseguidos sao extremamente auspicio-
sos... Essas cifras demonstram que a econo-
mia brasileira continua funcionando a pleno
vapor, e que, em 1974, o0 nosso produto real
devera continuar crescendo de 10%, ou talvez
até um pouco mais".?!

Entre reagir ao choque do petroleo, por meio de politi-
cas monetaria e fiscal contracionistas que reduzissem a deman
da e a taxa de expansao do produto e estabilizassem a taxa de
inflacao. (Figura 1), ou acomoda-lo, preservando a taxa decres
cimento do produto real a custa de elevacao na taxa de varia-

cao dos precos (Figura 2), procurou-se um caminho intermedia-

Figura 1 Figura 2

Simonsen (jun./74, p. 27).
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onde: S = oferta agregada

S -S1 = choque de oferta adverso
D0 -D] = reagao ao choque

D = demanda agregada

D -D1 = acomodagao ao choque

rio, que permitisse ao produto se expandir a taxas reais ain-

da significativas, embora inferiores as do periodo precedente.

Em pronunciamentos posteriores das autoridades econdmi-
cas transparece o carater deliberado da politica econdmica que

foi implementada:

"Nos nos encontramos, hoje, com uma inflacao
muito alta e com um endividamento substancial.
Eles sao conseqllencia do processo de adapta-
cao que o Pais escolheu para o periodo de cri
se. Como nao cortamos o consumo e nio podia-
mos cortar o investimento, isso tinha de desa
guar em dois efeitos: wuma alta inflacao e um
grande déficit em transacgdes correntes. Foi
exatamente o que aconteceu. Algumas pessoas
ficam imaginando que o Brasil é um caso espe-
cial, que o Brasil precisa de uma teoria eco-
nomica propria. Nao ha nada disso. O Brasil
é um caso comum de desequilibrio entre oferta
e procura globais, produzido, no nosso caso,
de uma forma consciente. NoOs tinhamos cons-~
ciénc}a de que iria acontecer o que aconte-
ceu",

As explicacoes mais comumente fornecidas para a adocdo da

estratégia de crescimento com endividamento baseiam-se no bai

! Delfim Netto (set./80, p. 7).
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xo coeficiente de preferencia inter-temporal da populagao bra
sileira, que preferiria a manutencdo de altas taxas de cresci
mento economico no presente e repudiaria os custos, em termos
de recessao e desemprego, de um programa rapido de ajuste. Es
ta atitude deriva, em grande medida, da tradicdo brasileira
de convivio com taxas significativas de inflagao, facilitado
pela existencia de um amplo sistema de indexacao. Além disso,
nao existiam instrumentos de compensacao social, como o segu-
ro-desemprego, que minimizassem o impacto de um plano de ajus
tamento, em um pais com altas taxas de crescimento populacio-

nal e baixa renda per capita. Estes fatores teriam motivado

a opgao pela continuidade do crescimento, que se tornou possi
vel priacas a progressiva ahsorcio Iiquida de poupancas exter-
nas, em um contexto de grande liquidez mundial e de credibili

dade da politica econdomica interna.?

Verifica-se entao que o efeito direto que a crise do pe-
troleo teve sobre as taxas de inflagdo, através do aumento do

preco de uma matéria-prima vital para o funcionamento da eco-

! Para uma andlise mais completa das resposta de politica economica aos

choques externos, e seus condicionantes, ver Lemgruber, Batista Jr. e
Fendt (1981, pp. 7-16).
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nomia, foi magnificado pela atitude dos responsaveis pela con
dugao da politica econdémica, que tentaram isolar as taxas de
expansiao do produto real, enquanto possivel, da restricio ex-

terna gerada a partir de 1973.

111.2. Politica Monetaria

De modo a tentar identificar se a politica monetiaria no
periodo 1973-1983 desempenhou papel ativo no processo de ace-
leragao da inflacdo, serdao analisadas a evolucao da oferta de

moeda, em trés definigOes alternativas, e da base monetaria.

Comparando as taxas medias de expansao dos meios de paga
mento com as taxas de crescimento dos precos (Tabela 4), ob-
serva-se que, unicamente em 1973, se poderia classificar a po
litica monetaria como nitidamente inflacioniria. Neste caso,
a forte expansao real da oferta de moeda foi, certamente, um
dos determinantes da elevacdo da taxa de variacio dos precos

ocorrida em 1974.' No periodo 1974-1979, por outro lado, hou

1 ge considerarmos a taxa de inflacao medida pelo IGP-DI medio em 1973,

que foi inferior em cerca de 7 pontos percentuais a variacao do deflator
implicito, a taxa de expansao real da oferta de moeda torna-se ainda mais
significativa.
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Tabela 4 - Oferta de Moeda (M1, M22 e M33)
e Velocidade-Renda da Moeda (M1)

(Variacao anual média - Em %)

T ¥ T T f

Ano ML Mt Mz Velocidade fﬁ??f?f?;
do Produto
1973 46,9 51,7 54,7 ~4,6 22,6
1974 38,2 36,3 41,6 6,0 34,3
1975 33,0 36,3 45,7 7,2 33,9
1976 40,8 44,5 53,6 14,3 47,3
1977 37,7 42,8 51,6 11,1 46,2
1978 40,4 41,8 50,5 7,8 38,8
1979 52,5 51,9 58,9 9,9 55,6
1980 75,9 84,9 88,3 18,6 91,7
1981 64,3 74,5 89,8 18,5 102,5
1982 73,9 98,1 113,3 14,0 92,9
1983 88,2 110,2 133,5 26,6 151,9

! Ml = papel-moeda em poder do publico + depdsitos i vista
nos bancos comerciais.

2 M2 = Ml + depositos a vista nas caixas econdmicas e no
BNCC + depositos a prazo.
p P

® M3 = M2 + depositos de poupanca.

Fontes: Banco Central do Brasil,ABpﬂpfim‘qusall varios na
meros;  Fundagio Getulio Vargas, Conjuntura Tconomica, maio
de 1987.
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ve correspondéncia bastante proxima entre as taxas meédias de
expansao das duas variaveis. Esta equivalencia pode ser in-
terpretada como indicacdo de que a politicu monetaria agiu no
sentido de sancionar as taxas de inflacao correntes, embora
nao se possa precisar qual a direcao predominante da causali-
dade.> A partir de 1979, entretanto, verificou-se divergen-
cia acentuada entre as taxas de variacao dos meios de pagamen
to e dos precos. Enquanto a moeda cresceu a taxa média anual
de 75%; os precos aumentaram cerca de 108% a.a. no intervalo
1980-1983, o que significa que a aceleracao na taxa de cresci
mento de M1 foi menos intensa do que a da inflagao, resultan-

do em queda da liquidez real.?

Pode-se questionar, no entanto, se a discrepancia entre
as taxas de variacdao de M1l e dos pregos, especialmente no in-
tervalo 1980-1983, nao se deveu a perda de significancia da-

quele agregado como indicador de politica monetaria, em um pe

! Ver a respeito Marques (jan.-mar./83).

2 Quando ha um aumento na taxa de inflacao esperada devido, por exemplo,

a um aumento na taxa de expansao monetaria, ocorre uma redugao no encaixe
real desejado. Durante a fase de ajustamento, a taxa de inflacao sera
maior do que a taxa de crescimento da oferta de moeda, caracterizando o
fenomeno da ultrapassagem. Ver Barbosa (1983, pp. 84-6).
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riodo de forte aceleracao inflacionaria. De fato, examinando
os dados apresentados na tabela 4, observa-se que, a excecao
de 1973, a velocidade-renda da moeda cresceu a taxas conside-
raveis em todo o periodo. Mais do que isso, sempre que ocor-
reu aceleracao significativa nas taxas de crescimento dos pre
cos (1974, 1976, 1979, 1980 e 1983), houve aumento simultaneo
nas taxas de variacao da velocidade-renda. Esta corresponden
cia deve-se ao fato de que a aceleracio da inflacao eleva o
custo de oportunidade de reter moeda. Como os meios de paga-
mento nao tem qualquer retorno nominal, os individuos tendem

a alterar a composicao de seus portfolios, reduzindo os encai

xes de moeda e aumentando os de outros ativos financeiros ou
fisicos. Esta realocacdo é facilitada na medida em que exis-
tem o economia prasilciru ativos financeiros com alto grau de
liquidez (como, por exemplo, os depdsitos de poupanca e os ti

tulos publicos), que podem substituir a moeda tradicional.

Examinando as taxas de crescimento da ofertade moeda nos
conceitos de M2 e M3 pode-se notar que, de fato, estas foram

muito mais significativas que as de M1, especialmente entre



99

1980 e 1983, o que reforca a hipotese formulada acima. No pe
riodo 1973-1975, a expansdao média de M2 foi de 41% contra um
crescimento dos precos da ordem de 31%. Entre 1976 e 1979, M2
crescen a taxas proximas as dda inflacio, i semelhanca de M1,
No entanto, como se esperava, o diferencial entre as taxas de
expansao da oferta de moeda e dos precos foi bem menos expres
sivo nos ultimos quatro anos da série. Quando se considera o
conceito de M3, que incorpora os depositos de poupancga, os re
sultados sao ainda mais fortes. No periodo 1973-1979, o cres
cimento de M3 foi cerca de 10 pontos percentuais superior ao
dos pregos. No Ultimo quadrienio da série, em que teria ocor
rido queda de liquidez real de acordo com a evolugao de M1 e
M2, observa-se que a taxa média de expansao de M3 foi aproxi-
madamente igual a taxa média de inflacao,! sugerindo acomoda
¢dao por parte da politica monetaria do processo de aumento das

taxas de inflacio.

O que se conclui, portanto, € que, devido ao efeito que

a aceleracao da inflacio exerce sobre a demanda de moeda, tor

1 Naturalmente, este resultado foi influenciado pelo fato dos depositos

‘de poupanca serem indexados pela corre¢cao monetaria.
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na-se dificil, considerando-se os indicadores tradicionais,
avaliar com precisao a influéncia da politica monetaria sobre
o comportamento da taxa de variacao dos precos. A excecao do
ano de 1973, em que a politica monetdria aparece como <clara-
mente inflacionaria, os resultados variam de acordo com o in-
dicador utilizado. No conceito mais restrito de moeda, M1, a
politica monetdria realizada entre 1974 e 1979 teria atuado
no sentido de sancionar a trajetoria da inflacdo no periodo.
Quando se considera uma definicao mais ampla de moeda, como a
de M3, que inclui os depdsitos a prazo e de poupanca (embora
exclua ativos de grande liquidez, como os titulos publicos),
pode-se caracterizar a politica monetaria como inflacionaria
durante todo o periodo 1973-1979 e como acomodativa, no senti
do de que sancionou a elevacao das taxas de inflacdo, a par-
tir de 1980. Neste caso, a politica monetdaria teria desempe-
nhado papel importante no processo de elevagiao ¢ de sustenta-

¢ao das taxas de inflacao no periodo 1973-1983.

De acordo com o modelo mais simples de determinacdo da

oferta de moeda, que pode ser resumido pela relacdo M =mB, os
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Tabela 5 - Multiplicador Monetario -

 Taxas de Variacao, Dez./Dez.

(Em %)
T
Ano Multiplicador
1973 0,0
1974 0,5
1975 4,7
1976 -8,4
1977 -8,8
1978 -1,9
1979 -5,9
1980 8,5
1981 2,8
1982 -9,2
1983 1,5

Fontes: Banco Central do Brasil, Bo-
Tetim Mensal, dez./83; Fundagdo Ge-
tulio vargas, Conjuntura Economica,
mar./84.
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monetario. Sempre que ocorrer incremento.nas operacdoes ati-
vas que nao for acompanhado de aumento equivalente nos recur-
sos nao-monetarios, ou redugdo no passivo ndo-monetirio sem
que haja igual contracao nas aplicacdes das autoridades mone-

tarias, a conseqlléncia sera expansao da base.

Para conhecer os determinantes da expansdo da base mone-
taria € necessario, portanto, examinar o comportamento das
principais contas ativas e passivas do balancete das autorida
des monetarias. A Tabela 6, que discrimina os fatores mais
significativos de expansao e contracdo da base, foi elaborada
a partir dos dados do balancete consolidado das autoridades mo
netarias. As variacOes anuais foram calculadas subtraindo-se
dos saldos de cada conta em dezembro de determinado ano, o0s
saldos do exercicio imediatamente anterior.® Os dois princi-
pais fatores de expansao e os dois principais fatores de con-
tracao da base monetaria em cada ano estio destacados por meio

de um e dois grifos, respectivamente.

! 0s saldos referentes as operacoes cambiais liquidas e aos depositos em
moeda estrangelra sofreram alteragoes decorrentes de ajustes cambiais e de
operacoes neutras em termos monetarios. Deste modo, as estimativas apre-
sentadas do impacto sobre a base monetaria de variacoes nestas contas de~

vem ser utilizadas com reservas. A este respeito, ver Batista Jr. (1983,
pp. 139-40).
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O item que exerceu maior pressdao expansionista sobre aba
se, aolongo de todo o periodo, foram os empréstimos do Banco do
Brasil. Em segundo lugar, figuram os créditos concedidos pelo
Banco Central as instituicoes financeiras na forma de redes-
contos, empréstimos de liquidez e repasses destinados ao refi
nanciamento de manufaturados exportaveis e a aplicacoes nos
fundos e programas administrados pelo Banco Central. Os fato
res contracionistas mais expressivos foram os recursos de fun
dos e programas em 1973, os recursos proprios do Banco Cen-
tral e do Banco do Brasil entre 1974 e 1976, e os depdsitos di
versos (sobre importacgoes, a prazo, em moedas estrangeiras,

etc.) a partir de 1976.

Com relacao aos fatores de contencao monetdria, vale a
pena mencionar o desempenho pouco satisfatdorioda colocacio 11
quida de titulos plUblicos federais como elemento de captacgao
de recursos nao-monetarios. Somente em trés anos, 1975, 1976

e 1981, houve contracao monetaria significativa, gracas ao com

portamento da divida publica. Em varios outros momentos, co-

mo em 1977, 1979, 1982 e 1983, verificou-se ocontrario, ou se
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ja, houve resgate liquido de titulos, que contribuiu para pres
sionar a base monetaria. Quando as reservas internacionais
cresceram fortemente, a divida pUblica também nio cumpriu a
contento o seu papel de esterilizar os movimentos nas contas
cambiais. O estoque de reservas internacionais aumentou cer-
ca de Cr$ 13,7 bilhodes, Cr$ 26,7 bilhdées e Cr$ 83,9 bilhdes?
em 1973, 1976 e 1978, respectivamente. Em contrapartida, fo-
ram realizadas nestes mesmos anos colocacgdes liquidas de titg
los da ordem de Cr$ 2,4 bilhoes, Cr$§ 21,1 bilhces e Cr$ 7,8
bilhoes. Comparando os dados, constata-se que, unicamente em
1976, os valores referentes as variacdes de reservas e da divi
da pUblica foram razoavelmente equivalentes. Nos outros dois
anos, apenas uma pequena parcela do impacto monetario expan-
sionista derivado do aumento da liquidez internacional das au
toridades monetarias foi neutralizado.? Em 1980, 1982 e 1983
as operacOes cambiais liquidas (nas quais se incluem as reser
vas internacionais) desempenharam papel oposto, isto €, con-

correram para restringir a emissdo primaria de moeda. Este com

Valores calculados com base nas taxas meédias de venda em cada periodo.

2 A este respeito cabem as mesmas consideragoes feitas anteriormente acer

ca do impacto monetario efetivo das contas cambiais. Batista Jr., op.
cit.
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portamento pode ser explicado, basicamente, pela perda subs-

tancial de haveres internacionais ocorrida neste periodo.?

Ainda no que se refere aos fatores de contencdo moneta-
ria, cumpre destacar dois aspectos: a crescente importancia
do item depdositos diversos, que constituiu a principal fonte
de recursos nao-monetarios em quase todo o periodo, e a perda
de significancia dos recursos proprios do Banco Central e do

Banco do Brasil.

A partir de 1976, os depOsitos realizados nas autorida-
des monetarias passaram a representar um componente expressi-
VO na geragao de recursos nao-monetarios. Inicialmente, devi
do aos depositos sobre importacdes, instituidos em jul./75 co
mo medida de restrigcdo as importacdes, e depois, aos depdsi-
tos em moedas estrangeiras. O substancial aumento no -saldo
destes depositos pode ser explicado, em grande parte, pela ele

vacao do risco cambial dos creéditos externos. 2 Entretanto, de

! No ano de 1983 contribuiram também para este resultado a centralizacao
junto ao Banco Central dos pagamentos ao exterior (Resolucdo n9 851) e a
retencao neste banco dos recursos relacionados aos "projetos" 1 e 2 de re
negociacao da divida externa.’ -

Nao se deve esquecer também o impacto sobre o saldo dos dep051toseﬂnmoe
das estrangeiras dos reajustes cambiais do periodo, especialmente das ma-
xidesvalorizacoes de dez./79 e fev. /83
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! os depOsitos em moedas estrangeiras re

vido a sua magnitude,
presentam elemento potencial de expansao monetaria muito signi

ficativo, ja que parcela consideravel destes depdsitos esta

disponivel para retirada.

Em contrapartida a crescente relevdancia dos depositos em
moedas estrangeiras como elemento de contencao monetaria, os
recursos proprios do Banco Central e do Banco do Brasil, que
foram um dos principais fatores contracionistas no inicio do
periodo, perderam gradativamente a expressdo e tornaram-se in
clusive expansionistas a partir de 1980. Estes dois fatos es
tao intimamente relacionados, pois a queda nos recursos pro-
prios das autoridades monetarias deve-se unicamente ao decli-
nio acentuado nas disponibilidades do Banco Central, como re-
sultado dos pagamentos de juros e reajustes cambiais referen-
tes aos depOsitos em moedas estrangeiras. Deste modo, o im-
pacto contracionista derivado do aumento destes depdsitos tem
sido compensado, ainda que parcialmente, pela perda de recur-

sos nao-monetarios das autoridades monetarias.

! Em dez./83 o saldo dos depositos em moedas estrangeiras correspondia a
2,6 vezes o estoque da base monetaria.

SISUDTECA BIAKI0 HENRIGQUE SIMONSER
RINDACAD GETOLIO YARBAR
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Durante o periodo considerado, a conta que pressionou de
modo mais significativo a base monetdria foi a de empréstimos
do Banco do Brasil. Entre 1973 e 1979 estes empréstimos ex-
pandiram-se substancialmente em termos reais (cerca de 200%),
e embora os creditos do Banco do Brasil tenham crescido abaixo
da inflacao a partir de 1980 (cairam 55% em termos reais entre
1980 e 1983),‘1 ainda assim sofreram forte aumento em seus sal-
dos nominais, e continuaram influenciando negativamente o com-

portamento da base monetaria.

Entre os empréstimos.do Banco do Brasil destacam-se, por
sua magnitude, aqueles direcionados ao setor rural. O montan
te de recursos destinado a este setor representou, em média,
50% do total dos empréstimos realizados no periodo 1973-1983
(Tabela 6). Como se sabe, o crédito rural € concedido a ta-
xas de juros favorecidas, o que afeta a demanda de emprésti-
mos — que sera mais elevada quanto maior for a elasticidade-
juros — e o montante de recursos disponiveis para>atender a

procura de crédito. Quanto maior for a margem de subsidio im

1 Banco Central do Brasil, Boletim Mensal (dez./83, p. 14).
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plicita na taxa de juros dos empréstimos rurais, em determina-
do periodo, maior sera, no periodo seguinte, a diferenca entre
o retorno destas aplicacdes e o volume necessario para fazer
face a demanda de crédito agricola. E por este motivo que as
taxas de variacdo dos empréstimos do Banco do Brasil, e em par
ticular daqueles concedidos ao setor rural, pressionam direta

mente a base monetaria.

0 segundo fator expansionista mais importante no periodo
foram os créditos concedidos pelo Banco Central ao setor fi-
nanceiro. Entre eles destacam-se os repasses destinados aore
financiamento de manufaturados exportaveis e a operacgoes rela
cionadas aos fundos de financiamento e programas diversos das
autoridades monetarias. A maior parte das observacoes feitas
anteriormente, a respeito do carater favorecido dos emprésti-
mos do Banco do Brasil, € valida também para estes créditos.
A diferenca &€ que, dada a menor magnitude de seus saldos, as
suas taxas de variacao exerceram influencia menos significati

va sobre o comportamento da base monetaria.
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Vale a pena ainda destacar o item referente aos adiamen-
tos efetuados por conta do governo federal para operacoes es-
peciais, que aumentou significativamente nos Ultimos anos, es
pecialmente em 1983. Esta conta inclui encargos relativos aos
estoques reguladores de arro:z é carne, aos subsidios ao preco
do leite (até jun./80), a gravosidade na exportacdo de aclcar

e aos avisos MF-87 e GB-588.

O aviso MF-87, mais conhecido como "Conta-Petrdleo", cor
responde aos recursos debitados pelas autoridades monetarias
ao Conselho Nacional do Petroleo, com o objetivo de cobrir a
diferenga entre os precos dos derivados no mercado interno e
os custos de aquisigcao do petroleo importado, que variam em
funcao de flutuacOes no prego internacional do petrdleo e de
reajustes cambiais. As operacoes de acordo com o.aviso GB-588,
por sua vez, referem-se a cobertura pelo Banco do Brasil de
compromissos externos das empresas estatais, ou de quaisquer
outras entidades que tenham contraido empréstimos no exterior
com aval do Tesouro Nacional e nao puderam pagar em dia estes

débitos. Em 1983; a maior parte da expressiva variacao apre-



112

sentada pela conta de adiantamentos para operacoOes especiais
deveu-se as dificuldades enfrentadas pelas empresas publicas
para honrar pagamentos referentes a empréstimos contraidos no

exterior, que foram entao cobertos pelo Banco do Brasil.

Em resumo, verificou-se que a variavel que influenciou o
comportamento da base monetaria de maneira mais intensa e sis
tematica, ao longo do periodo 1973-1983, foi o crédito. Os em
préstimos do Banco do Brasil expandiram-se fortemente, em ter-
mos reais, entre 1973 e 1979, especialmente nos quatro primei-
ros anos (172%, contra 9,5% de aumento real entre 1977 e 1979) .
Mesmo quando estes empréstimos, dirigidos em sua maioria ao se
tor rural, comecaram a crescer a taxas inferiores as da infla
cao, continuaram pressionando a emissao de moeda, devido aele
vada magnitude de seus saldos e as taxas de juros subsidiadas

a que foram concedidos.

Cabe lembrar que o periodo de expansdo real dos emprésti
mos do Banco do Brasil foi também o de crescimento do estoque
de moeda da economia a taxas muito proximas ou mesmo superio-

res as de variacao dos precos, dependendo da definigdo de moe
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da considerada. Esta correspondencia sugere que, pelo menos
entre 1973 e 1979, um dos fatores relevantes para a explica-
cdo da trajetoria da inflacdao foi o aumento da liquidez real

da economia, gerado pela elevada expansdo do crédito.

I1I1.3. Politica Fiscal

A dificuldade de analise das contas fiscais énotdria, no
caso brasileiro. Este fato se deve, principalmente, a inexis
tencia de um orcamento que englobe a totalidade das despesas
e receitas publicas federais, e que possibilite a apuracdo do

resultado de caixa efetivo do governo.

As contas do governo federal, no periodo analisado, en-
contravam-se distribuidas em trés grandes orcamentos: da Uniao,
Monetario e das Empresas Estatais. O orgamenfo da Uniao, que
€ o Unico a ser submetido a apreciacdo do Congresso Nacional,
foi sistematicamente superavitario desde 1973, ainda que resi
dualmente. No entanto, este resultado decorreu do fato de que
existiam diversos outros dispéndios de natureza fiscal, nao in

cluidos nas contas da Unido, e que nao possuiam dotagdo orga-
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mentaria especifica. Neste caso, o financiamento destes gas-
tos extra-orgamentarios foi efetuado basicamente a custa de

emissao de moeda e/ou aumento da divida publica federal.

O orcamento monetario consistia em um exercicio de proje
cao anual,! de cardater quase sempre apenas indicativo, do com
portamento das contas ativas e passivas das autoridades mone-
tarias e seu impacto em termos de expansdo da oferta de moe-
da. Entre as diversas atribuic¢oes das autoridades monetarias,
estava a de banqueiro e agente financeiro do Tesouro. Deste
modo, competia ao Banco Central e ao Banco do Brasil, respec-
tivamente, administrar a divida plublica federal e realizar as

operacoes necessarias a execucao do orcamento da Unido.

Com relacao a administracao da divida interna da Uniao,
a Lei Complementar n? 12 de 8/11/71 tornou facultativa, a cri
tério do Conselho Monetario Nacional, a provisdo de recursos
orcamentarios para fazer face as despesas referentes a coloca

¢ao e resgate dos titulos publicos federais. Conseqllentemen-

! 0 orcamento monetdrio deixou de ser elaborado em 1986, e suas contas de
natureza fiscal foram incorporadas ao orcamento da Uniao.
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te, as dotacOes orcamentarias destinadas a cobertura destas
despesas foram praticamente simbdlicas,' quando comparadas aos
elevados encargos da divida publica federal em termos de paga

mentos de juros e, especialmente, de correcdo monetaria.

Além do servico da divida publica, existiam diversas ou-
tras despesas de carater fiscal alocadas no orgamento moneta-
rio, nao vinculadas a execucao financeira do Tesouro Nacional.
Alguns destes dispendios referiam-se aos adiantamentos conce-
didos pelas autoridades monetarias ao governo federal, rela-
cionados as chamadas operagoOes especiais. _Além destes adian-
tamentos feitos ao Tesouro, o Banco do Brasil arcava ainda com
as despesas relativas a politica de precos minimos do governo

e com os subsidios a comercializacao de produtos agricolas.?

Todos estes dispendios, embora de natureza fiscal, foram

lancados a descoberto no orcamento monetario, Trepresentando,

! Em 1981 e 1982, por exemplo, os recursos orcamentarios destinados a co-
bertura de encargos das ORTNs nao foram suficientes nem mesmo para fazer
face aos pagamentos de juros (representaram cerca de 60% e 48%, respecti-
vamente, do total de juros pagos naqueles exercicios). Banco Central do
Brasil, Relatorio Anual (1982, p. 73).

2 seguindo a conceituagao utilizada pelo Centro de Estudos Fiscais da Fun
dacdo Getulio Vargas, nao foram considerados nesta analise os subsidios
implicitos no credito concedido aos. setores rural, exportador e outros,
por estarem vinculados a politica crediticia e nao a politica fiscal do
governo.,
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portanto, fator significativo de pressao sobre a base moneta-
ria e sobre a divida pﬁblicaf Com o objetivo de minorar o im
pacto destas despesas, foram intensificadas as transferéncias
de recursos do orgamento fiscal para o monetario. FEm 1982 e
1983, por exemplo, os repasses de recursos fiscais apresenta-

ram taxas de variacao de 156% e 324%,!

respectivamente, cor-
respondentes a um crescimento real da ordem de 31% e 67%. En
tretanto, a taxa real de variacao da receita orcamentaria do
Tesouro tem sido muito instavel, e desde 1979 esta alterna
anos de queda com anos de expansao (Tabela 7). Neste caso, o
esforgco de transferir recursos em escala crescente para o or-
camento monetario foi viabilizado, em grande parte, mediante

cortes reais nas demais despesas contabilizadas no orcamento

da Unido.?

0 orcamento das empresas estatais, a semelhanca do mone-
tario, também recebe recursos do orcamento da Unido. Aquele

orcamento passou a ser elaborado de maneira consolidada a par

! Banco Central do Brasil, Informativo Mensal (jan./82, 1983 e 1984, p.2).

Z A reducao dos repasses fiscais para o orcamento das estatais, por exem-
plo, contribuiu para que estas empresas apresentassem em 1983 uma queda
de 337 em seus dispendios reais totais, como resultado de uma redugcao de
347 nos gastos com pessoal e encargos sociais e de 327 nas despesas de in
vestimento. SEPLAN, Orcamento SEST (1983 e 1984, pp. 92-3 e 108-9).
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Tabela 7 - Taxa Real* de Variacao

da Receita Orcamentaria do

Tesouro Nacional

(Em %)
7
Ano Receita
1973 21,9
1974 12,9
1975 -2,8
1976 23,3
1977 2,4
1978 3,7
1979 -5,1
1980 19,5
1981 -11,6
1982 4,5

1983 -3,5

* Q0 geflator utilizado foi o IGP-
DI medio.

Fontes: Banco Central do Brasil,
Boletim Mensal, julho de 1981 e de
zembro de 1983; Fundacdo Getulio
Vargas, Conjuntura Economica, mar-
co de 1984.
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tir da criacao da Secretaria de Controle das Empresas Estatais
(SEST) em out./79, e relUne tanto empresas produtoras de bens
e servigos controladas pela Uniao, quanto entidades da admi-
nistracao descentralizada com funcoes de governo (autarquias

fundacoes e universidades federais).

A énfase atribuida atualmente ao chamado déficit das em-
presas estatais merece algumas qualificacoes, com base na na-
tureza dispar das instituigcbes incluidas no orcamento da SEST.
Em primeiro. lugar, como diversas unidades controladas por es-
ta secretaria realizam dispéndios relacionados a fungdo gover
namental e ndo possuem receitas proprias, € natural que parte
das receitas fiscais contabilizadas no orgamento da Uniao se-
ja destinada ao pagamento destas despesas. No que diz respei
to ao setor produtivo estatal, que engloba as empresas esta-
tais propriamente ditas, sua necessidade de recursos € deter-
minada pela diferenca entre os gastos totais (de custeio e de
capital exceto amortizacdes) e as receitas proprias acresci-
das das transferéncias do Tesouro. Deste modo, o 'déficit"

das empresas estatais, assim definido, s0 sera nulo .se suas

-
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receitas proprias, somadas as transferencias fiscais, forem ca-
pazes de cobrir tanto as despesas correntes como as de inves-

timento.

Como se sabe, as empresas estatais realizaram grande es-
forco de investimento na década de 70, que gerou uma necessi-
dade liquida de recursos crescente, satisfeita por meio de cre
ditos internos e externos. Examinando-se a tabela 8, consta-
ta-se que o0s recursos de terceiros, que em 1974 representavam
apenas cerca de 4,5% do total de recursos destinados a forma-
cao bruta de capital fixo das empresas federais, elevaram-se
para 46% deste total em 1976 e 74,7% em 1979. Sem entrar na
discussdo relativa a oportunidade e a magnitude dos investi-
mentos realizados, pode-se argumentar que € natural que empre
sas, tanto estatais quanto privadas, recorram em maior escala
ao endividamento em periodos de intensa formacao bruta de ca-
pital fixo, muitas vezes associada a projetos de maturacao de
morada. No caso das empresas estatais, a necessidade de uti-
lizar recursos de terceiros pode ter sido ainda mais intensa,

em decorréncia do fato de que os produtos e servicos forneci-
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dos por muitas destas empresas tém seus precos efetivamente
controlados pelo governo. Conseqllentemente, em periodos de
aceleracao inflacionaria, ou tendo em vista questoes de ordem
politica ou social, o governo pode determinar reajustes de pre
cos abaixo da taxa de variacao dos custos, reduzindo a capaci
dade de autofinanciamento das empresas afetadas.! Outro fa-
tor que contribuiu para elevar o nivel de endividamento das em
presas estatais foi a contratagao de ehpréstimos externos, com
o objetivo nao somente de fazer face as despesas de investi-
mento, como também de aliviar a pressao sobre as contas exter

nas brasileiras.

Com a ida do Brasil ao FMI em fins de 1982 intensificou-
se o debate acerca de qual seria a verdadeira dimensao das ne
cessidades de financiamento do setor publico, devido a diver-
géncia entre os critérios de mensuracdo utilizados pelo gover
no brasileiro e pelo Fundo.? Neste trabalho, para avaliar a

dimensao do dispendio fiscal no periodo 1973-1983, sdo utili-

1 Apesar destas circunstancias, o conjunto das empresas com participacao
do governo federal apresentou lucro operacional (isto é, receitas préprias
. superiores as despesas correntes) no periodo 1970-1983. Correa do Lago,
Costa, Batista Jr. e Ryff (1984, pp. 83-6).

2 Ver a respeito Werneck (1983, pp. 139-45).
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zados dados elaborados pelo Centro de Estudos Fiscais do IBRE/
FGV.' A tabela 9 apresenta a estimativa do déficit consolida
do do governo, exclusive empresas.? Entre os anos de 1970 e
1974, houve superavit em trés exercicios e déficits pequenos
como proporcao do PIB nos demais. Em 1975 ocorreu significa-
tivo aumento do déficit consolidado, que declinouno biénio se
guinte e voltou a subir em 1978. ApOs reducdo acentuada em
1979, o déficit do governo apresentou tendéncia crescente até
1983, quando se verificou o nivel mais elevado de todo o pe-

riodo.

Quando se incorporam, ao déficit consolidado do governo,
as necessidades de financiamento das empresas produtoras de
bens e servigcos, aumenta significativamente a defasagem entre
as despesas e receitas do setor publico. Na tabela 10 estao
apresentadas estimativas das necessidades de financiamento do

setor publico inclusive empresas nao financeiras com partici-

! A autora agradece a cessao destes dados a chefe do Centro de Estudos Fis

cais, Margaret H.Costa.

2 As despesas totais incluem gastos de natureza fiscal por conta das auto
ridades monetarlas, como o serv1go da divida publica interna, os adianta-
mentos para operacgoes especiais e os subsidios diretos. As receitas in-
cluem as contribuicoes extra-orcamentarias da Previdencia Social. Para
uma relacao detalhada das receitas e despesas ver IMF, Government Finance
Statistics Yearbook (Vol, VII, 1983, pp. 143-9).
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Tabela 9 - Deficit Consolidado do Governo!l
(Em Cr$ bilhoes)

T T T T
Receita Despesa  Deficit Deficit em

Ano Total? Total? 2-1)° % do PIB*
1) (2) (3) (4)
1970 55,1 57,4 2,3 1,2
1971 74,4 74,2 -0,2 -0,1
1972 98,9 99,2 0,3 0,1
1973 142, 4 140,8 1,6 -0,3
1974 210, 8 207,5 -3,3 -0,5
1975 297,6 324,9 27,3 2,7
1976 468,6 496,9 28,3 1,7
1977 720,9 758,6 37,7 1,5
1978 1 073,8 1 168,1 94,3 2,6
1979 1771,2 1 828,7 57,5 1,0
1980 3615,6 3 946,7  331,1 2,6
1981 7 660,5 8 415,6  755,1 3,1
1982 16 073,1 18 310,8 2 237,7 4,6
1983 38 305,7 43 916,9 5 611,2 4,7

! Unido, estados e municipios.
? Excluem transferéncias intra e inter-governamentais.
® 0 sinal (-) indica um superavit.

* Calculado com base nos dados de Contas Nacionais publica-
dos em Conjuntura Economica, maio de 1987.

Fonte: Centro de Estudos Fiscais, IBRE/DCS/FGV.
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Tabela 10 - Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP)!
(Em Cr$ bilhoes)

¥ . ¥ ¥ 1 t

Déficit Necessidades de Fi-
: nanciamento das Em- Item 2 NFSP
Ao ggnsgéigigg presas Nao-Financei em % (1?5??2) em %
(Tabela 7) Yas com Part1c1pa- do PIB do PIB
cdo da Uniao?

(1) (2) (3) (4) (5)

1970 2,3 0,4 0,2 2,7 1,4
1971 -0,2 2,7 1,0 2,5 1,0
1972 0,3 5,2 1,5 5,5 1,6
1973 -1,6 -2,5 -0,5 -4,1 -0,8
1974 -3,3 13,1 1,8 9,8 1,4
1975 27,3 18,9 1,9 46,2 4,6
1976 28,3 68,1 4,2 96,4 5,9
1977 37,7 72,3 2,9 110,0 4,4
1978 94,3 204,2 5,6 298,5 8,2
1979 57,5 536,0 8,9 593,5 9,8
1980 331,1 998,3 7,9 1 329,4 10,5
1981 755,1 1 758,9 7,1 2 514,0 10,2
1982 2 237,7 3 114,0 6,5 5351,7 11,1
1983 5 611,2 12 681,4 10,7 18 292,6 15,5

! Esta estimativa esta incompleta, na medida em que nao se encontram dis-
ponlvels os dados referentes as necessidades de financiamento das empre
sas nao-financeiras com participacdo dos estados e municipios.

? Para uma listagem das empresas incluidas neste item, ver IMF, Govern-
ment Finance Statistics Yearbook, Vol. VII, 1983, Table 4, pp. 150-1.

Fonte: Fundagao Getulio Vargas, Centro de Estudos Fiscais/IBRE/DCS e Con-
juntura Economica, jan./87 (para Contas Nacionais).
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pacao da Uniao. Examinando a quinta coluna da tabela, verifi
ca-se que as necessidades de financiamento do setor publico,
como proporgao do PIB, elevaram-se fortemente apartir de 1975,
atingindo seu valor maximo em 1983. Este comportamento pode
ser explicado, em grande medida, pelo aumento significativo
das necessidades de financiamento das empresas ndo financei-
ras, devido, principalmente, ao intenso processo de formacdo
bruta de capital fixo das empresas federais na segunda metade

da década de 70.

O impacto inflacionario deste hiato de recursos depende,
naturalmente, da forma de financiamento utilizada. As fontes
de financiamento do governo sao, basicamente, a emissao de moe
da (a nivel federal), a colocacdo de titulos e o crédito in-
terno e externo. No caso das empresas, além do endividamen-
to, existe a possibilidade de canalizar recursos por meio da
abertura de capital ou da ampliacdo da participacdo acionaria

do governo ou do publico em geral.

Nao se encontram disponiveis dados que permitam avaliar

qual a participacao de cada uma destas fontes no financiamen-
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to das atividades do governo e das empresas. No entanto, exis
tem indicacdes de que, no tocante as empresas, foram utiliza-

dos mais intensamente o crédito interno e externo,!®

especial-
mente a partir de 1976. O ingresso de empréstimos externos no
pais, a menos que seja compensado por colocagdo liquida equi-

valente de titulos publicos, exercera efeito expansionista so

bre a base monetaria e, ceteris paribus, sobre o .estoque de

moeda da economia. Com relagao ao endividamento interno, se
as empresas publicas disputarem um montante relativamente fi-
xo de crédito com as empresas privadas, ocorrera pressao al-
tista sobre as taxas de juros. Por outro. lado, se a oferta
de crédito ao setor privado for mantida razoavelmente estavel,
o volume global de crédito e, provavelmente a base monetaria,
deverio se expandir. Desta forma, a elevada demanda de credi
to das empresas federais gerou, sem duvida, pressoes inflacio
narias significativas, seja por meio do aumento da taxa de ju

ros, seja pela expansao da liquidez real da economia.

Um elemento que poderia contribuir para amenizar os dese

quilibrios orcamentarios, em todos os niveis de governo, seria

! Corréa do Lago, L.A. et al., op.cit. (pp. 80 e 94).
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a recomposicdo das cargas tributdrias brutae liquida como pro
porcdo do PIB. Os numeros apresentados na tabela 11 mostram
que a carga tributaria bruta decresceu a partir de 1978, recu
perando-se parcialmente em 1982 e voltando a cair em 1983. Os
principais responsaveis por esta perda de receita tributaria
foram os impostos indiretos, que declinaram quase continuamen

te durante todo o periodo.

Os dados relativos a carga tributaria liquida evidenciam
perda de receita ainda mais significativa, como resultado do
aumento das transferéncias correntes e subsidios.! Apos ele-
var-se no inicio do periodo, a carga tributaria liquida caiu
cerca de sete pontos de percentagem no intervalo 1974-83. Des
te modo, o simples retorno ao nivel de 1973 representaria acrés-
cimo da ordem de 70% na receita tributaria liquida arrecadada

no ano de 1983.

I11.4. Hiato do Produto

Umna das versoes mais populares da Curva de Phillips? e a

! As transferéncias correntes englobam os juros da divida pGblica e os
subsidios ndo incluem estimativas dos subsidios implicitos nocrédito. Ver
a respeito, Correa do Lago, L.A. et al., op.cit. (p. 63).

2 Ver secdao IV do capitulo anterior.
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Tabela 11 - Carga Tributaria Bruta e Liquida
(Em % do PIB)*

. . Carga Transfe- Larga
Tributos Tributos Tributaria ~ - s Tributaria
Ano Diretos  Indiretos Bruta Cgiggiizs Subs1dios Liquida
(1+2) (3 -[4+5])
(1) (2) (3) (4) (5) 6)
1970 9,2 16,7 25,9 9,5 0,8 15,6
1971 9,5 15,5 25,0 8,2 d,8 16,0
1972 10,4 15,4 25,8 8,5 0,7 16,6
1973 10,8 15,5 26,3 8,2 1,2 16,9
1974 10,8 15,3 26,1 7,5 2,3 16,3
1975 11,8 14,5 26,3 8,3 2,8 15,2
1976 11,7 13,6 25,3 8,6 1,6 15,1
1977 12,2 13,4 25,6 9,2 1,5 14,9
1978 12,3 13,4 25,7 10,2 1,9 13,6
1979 12,3 12,1 24,4 9,8 1,9 12,7
1980 10,9 13,2 24,1 9,5 3,6 11,0
1981 11,6 12,8 24,4 10,4 2,7 11,3
1982 13,3 13,2 26,5 12,5 2,6 11,4
1983 12,2 12,7 24,9 12,5 2,6 9,8

* Calculadas com base nos dados de Contas Nacionais publicados em Conjuntura Eco-
nomica, margco de 1985.

Fonte: Fundacao Getulio Vargas, Conjuntura Economica, maio de 1987.
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que ‘relaciona o comportamento da taxa de inflacao e do hiato
do produto.! De acordo com este enfoque, a uma reducao no hia
to do produto corresponderia uma aceleracao da taxa de infla-
cdo.? Inversamente, um aumento na capacidade ociosa da econo

mia estaria associado a um declinio da inflacao.

Os dados apresentados na tabela 12 permitem examinar em
que medida esta correspondéncia se verificou durante o perio-
do 1973-83. Para estimar uma proxy.para o produto potencial
utilizou-se a taxa geométrica média de crescimento da produ-
¢do real no intervalo 1945-83 (6,3% a.a.) e considerou-se o
ano de 1973 como ano-base.® A mudanca na trajetoria da infla
cdo a cada ano foi representada por uma medida de aceleracao
da inflacao, definida como a diferenca entre as taxas de 1in-

flacao em dois anos consecutivos.

! Definido como a diferenca relativa entre o produto efetivo e o produto
potencial.

2 Se a economia estiver produzindo além do nivel de producao potencial, a
inflacao se elevara quando aumentar a relacao produto efetivo/produto po-
tencial.

3 Devido ao fato de que a utilizacao da capacidade instalada da industria
atingiu seu nivel maximo neste ano (Conjuntura Econdmica, mar./85, p. 94).
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Tabela 12 - Hiato do Produto e Inflacao

1
Hiato do

1 Aceleracao
Ano ﬁi;?%ﬁf da Inflacao?
1973 0,0 2,4
1974 2,6 13,8
1975 1,6 -0,8
1976 5,3 13,3
1977 3,4 1,5
1978 2,0 -4,0
1979 2,8 15,2
1980 5,7 46,3
1981 -3,9 9,7
1982 -8,8 14,5
1983 -16,3 59,1

Definido como (y-yp)/yp , onde yp::ig

dice do produto potencial e y = indice
do produto real efetivo. 1973 = ano-ba
se.

Definida como l'jt = 1.3t - P onde P =

t-1°
taxa de inflacao medida pelo IGP-DI

médig e P=aceleracido da taxa de in-
flacao.

Fontes: Fundacao Getulio Vargas, Con-
juntura Economica, maio de 1987. Zer-
kowski, R.M. e Veloso, M.A.de G., '"Seis
décadas de economia brasileira atraves
do PIB", Revista Brasileira de Economia,
jul./set., 1982, pp. 337-8.
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De acordo com a medida de hiato do produto utilizada, a
producdo efetiva da economia teria superado a produgao poten-
cial durante o periodo 1973-1980. A partir de 1981, a econo-
mia teria funcionado com taxa crescente de capacidade ociosa,
ampliando o hiato entre produto efetivo e potencial. Comparan
do as duas colunas da tabela, constata-se que a corresponden-
cia prevista pela Curva de Phillips verificou-se em apenas
seis dos onze anos. Em 1974, 1976 e 1980, houve aumentona re
lagdo entre produto efetivo e produto potencial e aceleracao
da taxa de inflacdo. Por outro lado, a reducao desta relacao
nos anos de 1975 e 1978 e o aumento no grau de negatividade do
desvio entre produto.efetivo e produto potencial em 1982 fo-

ram acompanhados de desaceleracao das taxas de inflacao.

No entanto, em 1973 a inflacao apresentou ligeira queda,
apesar do produto ter crescido a maior taxa de todo opOs-guer
ra, cerca de 7 pontos percentuais acima da taxa historica. Em
1977, embora o desvio entre produto efetivo e potencial tenha
se reduzido, ocorreu pequeno aumento da taxa de inflagao. Em

1979 e 1981 a inflacao acelerou-se, apesar do diferencial en-
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tre produto efetivo e potencial ter permanecido praticamente
constante em 1979 e se tornado negativo em 1981. Finalmente,
em 1983, inflacao e hiato do produto caminharam em sentidos
claramente opostos: enquanto o desvio do produto efetivo em
relacao ao potencial ampliou-se para cerca de -16%, a taxa de

inflacao acusou a maior aceleracao de todo o periodo.

Portanto, apenas em 1974, 1976 e 1980, o aumento na rela
cao. produto efetivo/produto potencial foi acompanhado de ace-
leracao nas taxas de inflacao. Nos outros dois anos em que a
inflacao cresceu fortemente (1979 e 1983), o diferencial en-
tre produto efetivo e potencial manteve-se constante e foi ne
gativo, respectivamente. Naturalmente, a aparente contradi-
cdo entre a relacgao hiato do produto-inflacgdo prevista pela
Curva de Phillips e aquela efetivamente observada, pode ser ex
plicada, em grande medida, pela ocorréncia de outros fatores
que exerceram forte impacto sobre a inflagao e neutralizaram
o potencial deflacionario de um declinio acentuado da ativida

de economica.
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No periodo 1979-1980, por exemplo, aconteceram dois cho-
ques significativos de custos: o aumento dos precos interna-
cionais do petrdleo de US$ 12 para cerca de US§$ 29 o barril,
e a desvalorizacdao do cruzeiro em 30% em relacdo ao dolar. Foi
especialmente em 1983, entretanto, que se acumulou um volume
consideravel de pressdes inflacionarias. Além dos acidentes
climaticos, que contribuiram para um desempenho bastante des-
favoravel do setor agricola,' foram implementadas medidas de
ajustamento interno e externo, muitas vezes de carater nitida

mente inflacionario,?

com o objetivo de cumprir o programa
acertado com o FMI. Outros fatores importantes foram a segun
da maxidesvalorizacao do cruzeiro em fev./83, e as expectati-
vas desfavoraveis com relacdo a taxa de inflagao, que se tor-
naram mais fortes e rigidas, gracas a inexistencia de um pro-

grama integrado de combate a inflagdo e a baixa credibilidade

da politica economica do governo.

Todos estes elementos, em algum grau, foram responsaveis

! Em 1983 os precos agricolas medidos pelo IPA (oferta global) aumentaram
cerca de 3367 (Conjuntura Economica, jun./84).

? Como, por exemplo, a reducdo ou eliminacio de subsidios ao consumo e 2
producao, controles de importagoes, reajustes mais acentuados dos precos
administrados, etc.
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pela combinacao de altas e crescentes taxas de inflagao e di-
ferenciais decrescentes ou negativos entre produto efetivo e
potencial, o que pode ser interpretado como deslocamentos da

Curva de Phillips para a esquerda e para cima.

III1.5. Oferta Agricola

A oferta de prddutosvagricolas pode afetar de modo signi
ficativo a taxé de inflagao, positiva ou negativamente, gra-
¢as ao seu peso nos orcamentos familiares e nos Iindices de pre
¢os. De fato, um bom desempenho da agricultura pode contri-
buir para a queda mais rapida da inflacdo e para minimizar os
custos associados a um programa de estabilizacao de precos.?t
Por outro lado, uma safra agricola inadequada pode represen-

tar fator autonomo expressivo de elevacdo dos precos.

As estatisticas referentes a producdo real do setor agro
pecuario sdo geralmente apresentadas sem qualquer desagrega-

¢ao, 0 que impossibilita distinguir a evolucao das culturas

! Um dos fatores decisivos para a redugao de quase 60 pontos percentuais
da taxa de inflacao entre 1964 e 1965, com a manutencao da taxa de cresci
mento da oferta de moeda e.sem queda adicional do produto real, foi certa
mente a taxa recorde de 20,17 a que se expandiu a producdo agricola no ano
de 1965. Zerkowski e Veloso (jul./set., 1982, pp. 337-8).
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voltadas para o abastecimento interno daquelas destinadas a
exportacao. Como os indices de precos sao influenciados, em
grande medida, pelo comportamento dos precgos dos produtos agri
colas n3ao comerciaveis, que sdo determinados com base na inte
racao entre oferta e demanda internas, aquela distingao tor-
na-se importante, para que se possa investigar qual o papel
desempenhado pela producdo agricola no processo de aceleracao

inflacionaria verificado entre 1973 e 1983.

Com este proposito foram elaborados, no ambito dos Cen-
tros de Estudos Agricolas e de Contas Nacionais do IBRE/FGV,
indices de producdo real do setor agropecudrio que excluem as
principais lavouras de exportacdo, a saber, café, cana-de-acu
car, cacau e soja. A tabela 13 apresenta os diferentes 1indi-
ces de produto real e trés medidas alternativas de aceleracgio

da taxa de inflacao.

Comparando as taxas de variacao da producao agropecuaria,
exclusive lavouras de exportacdo, com a trajetoria da infla-
cao, pode-se observar uma relacao clara entre estas variaveis

apenas em 1975, 1981 e 1983. Em 1975, a queda da inflacgdo es
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Tabela 13 - Oferta Agricola e Aceleracdo da Inflacao

Producao Real Agropecuaria

a Precos de 1875 (%) Aceleracdo da Inflacdo?

Anos ' Exclusive ' Exclusive Café, ' '
Total Cafée ana de-Agucar IGP-DI IPA2  JCV-RJs3

acau e Soja

1974 10,5 4,7 1,6 13,8 10,1 21,8
1975 5,3 8,6 7,5 -0,8 -5,1 -11,2
1976 3,0 10,3 10,1 13,3 34,9 17,1
1977 11,8 7,8 6,6 1,5 -9,5 3,4
1978 -2,5 -4,5 -3,4 -4,0 -7,1 -5,4
1979 4,9 4,8 4,1 15,2 13,9 21,1
1980 6,9 9,4 5,6 46,3 56,1 25,8
1981 7,0 1,5 1,2 9,7 -8,0 24,1
1982 -2,6 3,6 " 4,8 -14,5 -29,4 -17,3
1983 2,0 -2,1 -6,6 59,1 156,3 76,3

! Calculada com base nos Indices medios.

2 Produtos agricolas - oferta global.

3 Alimentacao.

Fonte Centro de Estudos Agricolas e Centro de Contas Nacionais do
Fundacao Getulio Vargas, Conjuntura Economica, varios nu-

RE/FGV;

meros.
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teve associada a taxas significativas de crescimento da ofer-
ta agricola, enquanto que em 1981 houve aumento da inflacao e
uma pequena taxa de variacdo da producdo agricola. Finalmen-
te, as quebras de safras ocorridas em 1983, agravadas por dois
anos consecutivos de mau desempenho do setor agricola, concor

reram, certamente, para a forte aceleracao da inflacao.

Nos demais anos ndo se verificou a correspondéncia espe-
rada entre o comportamento da producdo agricola eda inflacgdo.
Em 1976, 1977 e 1980, por exemplo, o crescimento da oferta
agricola a taxas consideravelmente superiores a taxa média do
periodo nao impediu que a inflacdo se elevasse. Por outro la
do, em 1978 a inflagao apresentou ligeira queda, apesar da ta
xa negativa de variacao do produto agricola, fato que talvez
possa ser explicado pela utilizacao de estoques eventualmente

formados com base nas boas safras dos trés anos anteriores.

Em suma, o comportamento da oferta agricola no periodo
1974-1983 nao parece ter desempenhado papel significativo no

processo de aceleracdo inflacionaria.®! Apenas em anos isola-

! Embora nao se disponha de séries histdoricas de producido real agropecua-
ria exclusive lavouras de exportacao, a comparacao da taxa media histori-

(Cont.)
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dos, como 1981 e 1983, foi possivel detectar a influéncia de
choques de oferta desfavoraveis sobre a trajetdoria dos Indi-
ces de precos. Além disso, em termos acumulados, a producdo
real agropecuaria, exclusive produtos comerciaveis, foi supe-
rior a taxa de crescimento da populacdo.! Embora s6 uma ana-
lise mais detalhada permita chegar a conclusoes mais firmes,
a evidencia apresentada sugere que o.desempenho da agricultu-
fa nao deve ser considerado fator decisivo no processo de ace

leracdo inflacionaria verificado a partir de 1973.

II1.6. Realimentacao Inflacionaria

Além dos fatores que ajudam a explicar as variacoes da ta
xa de inflacdo ao. longo do tempo, como o curso das politicas
monetaria e fiscal e os choques de oferta, que podem ser exo-

genos ou derivados de medidas de politica econdmica, existem

(Cont.)

ca de crescimento do produto agropecuario total (4,2%) com as taxas mé-
dias de variacao da producao exclusive cafe e exclusive café, cana-de-acu
car, cacau e soja no intervalo 1974-1983 (4,3% e 3,0%, respectivamente),
sugere que este periodo nao se caracterizou pela ocorrencia de safras es-
pecialmente desfavoraveis.

! A producdo real agropecudria exclusive café ficou 19% acima da taxa de
crescimento da populacao no periodo 1973-1983. Esta taxa reduz-se para
cerca de 5% quando se excluem adicionalmente as lavouras de cana-de-acG-
car, cacau e soja.
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mecanismos que concorrem para realimentar a taxa de inflacao
com base na evolucdo passada dos precos, tornando-a mais rigi

da no sentido descendente.

Na verdade, € natural que, quanto mais alta e instavel a
taxa de inflacao, mais preocupados estejam os agentes economi
cos em proteger-se contra possiveis oscilacdoes na taxa de va-
riacdao dos pregos. Neste caso, mesmo na ausencia de mecanis-
mos legais de correcdo monetaria, existirao na economia regras
informais estabelecidas pelos proprios agentes, com o objeti-
vo de recompor o poder de compra de seus ganhos nominais e ga
rantir o retorno em termos reais de suas aplicagoes. Um sis-
tema formal e generalizado de indexacao, como o que vigorou no
Brasil entre 1973 e l§83, destina-se, portanto, a tornar auto
matica a correcdo dos valores nominais que, caso contrario, de
mandaria elevados custos de transacao e dependeria do poder

de barganha das partes envolvidas.

Existem dois aspectos relacionados a um sistema amplo de
correcao monetaria, que dificultam a reducao das taxas de in-

flacdo. O primeiro deles € que, justamente por tornar menos
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penosa a convivencia com taxas significativas de inflagao, tal
sistema enfraquece a disposicao das autoridades economicas e
da sociedade de incorrerem nos custos de um programa de esta-
bilizacao dos precos. Além disso, como a maioria dos confra-
tos e pregos € reajustada com base em indices que refletem a
inflacao passada, cria-se uma cadeia de realimentacdo na eco-
nomia, onde aumentos passados de precos determinam, em grande
medida, a taxa corrente de inflacao que, por sua vez, servira
de parametro para novos reajustes, e assim por diante. Este
procedimento, como € facil perceber, introduz forte elemento
de inércia na taxa de inflagdo, na medida em que o comporta-
mento dos precos em determinado periodo passa a ficar intima-
mente vinculado aos movimentos precedentes na taxa de infla-

cao.

Embora represente fator de transmissao das altas (ou bai
xas) de precos, nao se pode dizer que um sistema de indexacio
que reproduz integralmente a inflacao passada seja causa pri-
maria da inflacdo, ja que ndo € responsavel por mudancas na

sua trajetdoria, que sdo explicadas por choques de oferta ou de
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demanda. O papel dos mecanismos de realimentacao consiste em
consolidar os novos patamares alcancados pela taxa de varia-
cao dos precos. Deste modo, aumentos na taxa de inflacao que
poderiam ser apenas transitorios, tendem a estabilizar-se e a

perpetuar-se.

No periodo analisado, quase todos os contratos encontra-
vam-se legalmente vinculados a algum indice -de pregos. A
maioria dos ativos financeiros, por sua vez, também apresenta
va clausulas de correcdao monetaria (ou cambial). Da mesma for
ma, eram corrigidos nominalmente os balangos patrimoniais, o
imposto a pagar, as tarifas referentes a prestacao de servi-
¢cos, etc. Por outro. lado, o reajuste de diversos precos ad-
ministrados pelo governo, como a taxa de cambio Cr$/US§, as ta
rifas de energia elétrica, etc., nao estava legalmente atrela

do a um indice especifico.

Os principais pardmetros empregados para atualizar mone-
riamente os valores na economia eram as taxas de variacao do
Indice Geral de Precos (IGP-DI), do Indice Nacional de Pregos

ao Consumidor (INPC) e das Obrigacdes Reajustaveis do Tesouro
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Nacional (ORTN). Apds examinar a evolucgado destes indices no
periodo 1973-1983, proceder-se-a a analise do comportamento
da taxa de cambio Cr$/US$, dos reajustes salariais e de alguns
precos administrados pelo governo, com o proposito de investi
gar qual foi o impacto dos diversos mecanismos na realimenta-

cao da inflacao.

Comparando os dados da tabela 14, verifica-se que tanto
o INPC quanto a ORTN apresentaram, quase sempre, taxas de va-
riacao inferiores as do IGP-DI. E natural que atrajetoria do
INPC seja diversa da do IGP-DI, na medida em que a cesta de

bens na qual se baseia o calculo de cada indice €& bastante di

l

ferente. Em 1983, entretanto, a divergencia entre os dois

A
=

dices ampliou-se acentuadamente. Para isto contribuiram a va
riacao de 234% do Indice de Precos por Atacado (que so afeta
o IGP-DI) e a decisao de expurgar o INPC nos meses de junho e
julho. A justificativa oficial para o expurgo, estabelecido
por decreto presidencial, foi a necessidade de abstrair do in
dice os aumentos de precos resultantes da retirada de subsi-

dios ao petrdleo e ao trigo. Embora seja defensavel o ajuste
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Tabela 14 - Taxas de Variacao do IGP, INPC e ORIN
(Em % - dez./dez.)

T 1 t

Ano IGP-DI INPC ORTN
1973 15,5 - 12,8
1974 34,5 - 33,3
1975 29,4 - 24,2
1976 46,3 - 37,2
1977 38,8 - 30,1
1978 40,8 - 36,2
1979 77,2 - 47,2
1980 110,2 95,3 50,8
1981 . 95,2 91,2 95,6
1982 99,7 97,9 97,8
1983 211,0 172,9 156,6

Fonte: Fundagao Getulio Vargas, Conjuntura Eco-
nomica, abril'de 1984.
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dos indices de precos, na hipotese de acidentalidades ou in-
flac3o corretiva, € importante ressaltar que este deve ser fei
to com base em metodologia de dominio ptGblico, de modo a nao
suscitar dividas a respeito da confiabilidade dos indices. O
procedimento empregado, no entanto, foi o de fixar arbitraria
mente o expurgo em até 1,5 pontos percentuais em junho e até
1 ponto percentual em julho, sem qualquer explicacao sobre o

processo de estimagao destes valores.

No que se refere a ORTN, os percentuais de reajuste de
seu valor nominal ficaram aquém da taxa de inflacdao medida pe
lo IGP-DI, em quase todos os anos do periodo. Este fato, es-
pecialmente significativo em 1979, 1980 e 1983, revela a preo
cupacao das autoridades economicas em reduzir o coeficiente

de realimentacdao inflacionaria.

A diferenca de 30 pontos de percentagem entre as taxas de
variacao da ORTN e dos precos, verificada em 1979, pode ser ex
plicada pela formula de calculo do valor nominal da ORTN, que
utilizava uma média pondqrada de valores passadosda inflacao,

com peso 0;8, e uma inflacao futura arbitrada em 15%, com peso
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0,2. O indice empregado para medir a inflacao passada era o
IPA-DI ajustado para variagoes acidentais, que cresceu 68,6%
naquele ano, contra uma variacao de 77,2% do IGP-DI. A utili
zacdo de uma formula que combinava valores defasados e expur-
gados de inflacdo, com um fator amortecedor representado pela
inflacdo irrealisticamente baixa de 15%, em um ano de forte
aceleracdo inflacionaria, explica o diferencial entre as ta-

xas de variacdo da ORTN e do nivel geral de precos.

Em jan./80 o governo abandonou este método de calculo e
decidiu prefixar em 45% a taxa de variacao do valor. nominal da
ORTN para o ano de 1980. O proposito desta medida era tentar
reverter as expectativas inflacionarias, que haviam se inten-
sificado apds a maxidesvalorizacao de dez./79. No entanto, o0s
precos continuaram subindo acentuadamente, gracas a uma mistu
ra de pressoes de demanda e de custos, geradas pela forte ex-
pansao da oferta de moeda no segundo semestre de 1979, pela re
ducdo na periodicidade dos reajustes salariais, e pelo aumen-
to dos precos internacionais do petroleo em cerca de 75% du-

rante o ano de 1980. O resultado foi um crescimento de 7,2%
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do produto real, acompanhado de aceleracao significativa da in
flacao, que atingiu a taxa de 110,2%. A prefixacao da corre-
cao monetdaria, que ja havia sido relaxada em julho, foi defi-
nitivamente abandonada em nov./80, o que nao impediu que a ta
xa de variacao do valor nominal da ORTN ficasse quase 60 pon-

tos percentuais abaixo da inflagao naquele ano.

Finalmente, em 1983 voltou a ocorrer expressiva divergen
cia entre as taxas de inflagao e de variacao da ORTN. Nao ha
via qualquer indice formalmente designado para servir de base
aos reajustes do valor nominal da ORTN, que na maioria dos me
ses foi fixado deliberadamente abaixo da taxa de variagao do
IGP-DI pleno, e mesmo do IGP-DI ajustado para acidentalidades
e inflagado. corretiva.?l Somente a partir de dezembro daquele
ano € que a correcdo monetaria mensal passou a acompanhar ri-

gorosamente a taxa de inflacao medida pelo IGP-DI pleno.

Em suma, os precos indexados a taxa de variacao da ORTN

foram reajustados a taxas inferiores as da inflacdo durante

1 A taxa de variagdo do IGP-DI ajustado alcangou 175,3% em 1983, cerca de
20 pontos percentuais acima da variacao da ORTN no mesmo periodo.
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praticamente todo o periodo 1973-1983 e, em particular, nos
anos de 1979, 1980 e 1983. Deste modo, o coeficiente de rea-
limentacdo associado & correcdo monetaria foi quase sempre in
ferior & unidade. Apesar disso, nos trés anos em que a taxa
de variacdao da ORIN foi significativamente menor do que a ta-
xa de inflacdo, verificou-se forte aceleracao inflacionaria.!?
Este fato sugere que a desvinculacdo parcial da correcao mone
taria com relacdao a taxa de inflagao nao constitui elemento su
ficiente para permitir a reversao do processo inflacionario.
Mais do que isso, pode até contribuir para estimular a deman-
da e, conseqllentemente, para pressionar os pregos, COmMO OCOT-
reu em 1980, quando um conjunto de indicadores da economia
apontava em direcdo a uma taxa de inflacao incompativel com o

fator de correcao monetaria previamente estipulado.

I11.6.1. Politica Cambial

A taxa de cambio Cr$/US$ € um dos mais importantes pre-

cos administrados pelo governo, devido a sua influencia sobre

1 E n3o houve qualquer queda expressiva da inflacao nos anos seguintes.
Em 1981, por exemplo, a taxa de inflacao caiu apenas 15 pontos de percen-
tagem.
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as contas do.balanco.de pagamentos, sobre os ativos e passi-
vos indexados ao dolar e sobre o comportamento dos pregos in-
ternos. Niao existe formula ou indice oficialmente vinculados
a correcao do valor nominal da taxa de cambio. No entanto, o
diferencial entre as taxas de inflacao brasileira e america-
na, ambas medidas pelo Indice de Precos por Atacado global, re
presenta aproximacgdo razoavel da trajetoria da taxa de cambio

no periodo analisado,?

como pode ser.visto na tabela 15. As
excecoes mais notaveis a regra de desvalorizacdo do cruzeiro

pelo diferencial de inflagoes aconteceram em 1973, 1974, 1979,

1980 e 1983.

Em 1973 ocorreu um fato inusitado, qual seja, a taxa de
inflagao americana medida pelo IPA superou a brasileira emcer
ca de 3 pontos percentuais.? Neste caso, e considerando-se
ainda que o délar neste ano desvalorizou-se em relacao as moe
das dos principais paises industrializados, nao houve necessi

dade de desvalorizar o cruzeiro que, a rigor, poderia ter si-

! Naturalmente, outras variaveis podem ter influenciado os reajustes das
taxas de cambio no periodo, como,por exemplo, o comportamento do dolar
vis-a-vis de terceiras moedas e a variacao nas relacoes de troca entre o
Brasil e seus parceiros omerciais.

2 . . ~ . ~

E interessante notar que em dez anos a situacao se inverteu de modo tao
acentuado que em 1982 as taxas mensais de variacao dos precos mno Brasil
eram superiores a inflacao anual nos EUA.
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Tabela 15 - Evolugao da Taxa de Cambio Cr$/US$ no periodo 1973-83
(Em % - dez./dez.)

]
IPA-DI IPA-EUA IPA-Brasil/ Taxa de Cambio

Brasil IPA-EUA Cr$/Uss*
1973 15,3 18,2 2,5 0,0
1974 29,1 21,0 6,7 19,5
1975 29,3 4,2 24,1 22,0
1976 44,9 4,7 38,4 36,1
1977 35,5 5,9 28,0 30,0
1978 43,0 9,7 30,4 30,3
1979 80,1 14,9 56,7 ©103,3
1980 121,3 12,3 97,1 54,0
1981 94,3 5,6 84,0 95,1
1982 97,7 1,6 94,6 97,7
1983 - 234,0 2,3 226,5 289,4

* Taxa de venda no ultimo dia do ano.

Fontes: Banco Central do Brasil, Boletim Mensal, janeiro de 1984;
Fundacdo Getulio Vargas, Conjuntura Economica, abril de 1984; In-
ternational Monetary Fund, International Financial Statistics, va-
rios numeros.
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do valorizado. Comparando a variacdo da taxa de .cambio Cr$/
US$ em 1974 com o diferencial de inflacao Brasil/EUA, verifi-
ca-se que o cruzeiro sofreu expressiva desvalorizacao real em
relacdo ao dolar e a terceiras moedas (ja que o dbélar se en-
fraqueceu novamente nos mercados internacionais de cambio). Es
ta maior agressividade da politica cambial pode ser explicada
pelos problemas de balanco de pagamentos enfrentados pelo Bra
sil naquele ano, decorrentes da piora nas relagoes de troca
com seus parceiros comerciais, que resultou em um deficit ing

dito de US$ 4,7 bilhoes na balanga comercial.

]

Entre 1975 e 1978 a desvalorizagcao do cruzeiro acompa-
nhou de perto o diferencial de inflacoes Brasil/EUA, até que,
em dezembro de 1979, aconteceu.a primeira descontinuidade na
politica de minidesvalorizacdes vigente ha onze anos. A maxi
desvalorizacao do cruzeiro, que fez parte de um conjunto mais
abrangente de medidas relacionadas ao setor externo da econo-
mia, destinou-se, aparentemente, a antecipar uma desvaloriza-
cao real que deveria ocorrer entre 1979 e 1983, conforme anun

cio oficial feito em janeiro de 1979, e que permitiria a eli-
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minacdo gradual de estimulos fiscais as exportacles e de res-
tricdes as importaclGes. A desvalorizacdo do cruzeiro em 30%
nao foi suficiente para que o saldo da balanca comercial apre
sentasse melhora significativa em 1980. No entanto, afetou
desfavoravelmente a taxa de inflacao, que ja vinha apresentan
do nitida tendéncia aceleracionista desde agosto de 1979. Além
do efeito direto sobre os precgos, em funcao do aumento no custo
das matérias-primas importadas! (especialmente do petrdleo,
cujas cotacOes no mercado internacional também estavam subin-
do) e nos precos internos dos produtos exportaveis, a maxides
valorizacao concorreu para intensificar as expectativas de ace
leracdo do processo inflacionario e para enfraquecer aconfian

ca dos agentes econdmicos nas medidas de politica do governo.

A incerteza gerada pela ruptura na politica cambial re-
sultou na prefixacdo da taxa de cambio em 1980. Pretendia-se
com esta medida garantir a estabilidade da regra cambial e, ao

mesmo tempo, influenciar positivamente as expectativas de in-

flacao. A semelhanca do que ocorreu com a correcdo moneta-

! Além do impacto sobre os custos de insumos e componentes importados, a
maxidesvalorizacao aumentou fortemente os encargos financeiros (em cruzei
ros) das empresas endividadas em moeda estrangeira.
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ria, esta regra foi afrouxada no meio do ano e definitivamente
abandonada em novembro, por se mostrar incompativel com a ten
dencia efetiva da taxa de inflacdo. Além de nio ter afetado
favoravelmente a trajetdria da inflacao, a prefixacdao do cam-
bio reduziu significativamente o ganho em termos de desvalori
zacao real obtido em dez./79, que poderia ter representado fa

tor mais significativo de estimulo as exportacdes.

Em 1981 e 1982 a taxa de cambio foi.desvalorizada pela ta
xa de inflacao interna (IGP-DI e IPA-DI, respectivamente), o
que implicou uma desvalorizacdo real em relacdo ao dolar da
magnitude da inflacao americana. Em fev./83, embora a primei
ra versao do acordo com o FMI previsse a manutencio da politi
ca de minidesvalorizacdes reais,! foi realizada a segunda ma-
xidesvalorizacao do cruzeiro. Este novo desvio na sistemati-
ca de reajuste da taxa de cambio intensificou a incerteza com
relacao a politica cambial, contribuindo para que rumores de
outra maxidesvalorizacao persistissem durante todo o ano. Ain

da que, certamente, tenha viabilizado a obtencdo do superavit

! Paragrafo 24 da Carta de Intencoes e pardgrafo 5 do Memorando Técnico
enviados ao FMI em 06/01/83.
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comercial de US$ 6,5 bilhdes em 1983, a maxidesvalorizagao exer-
ceu efeito altamente negativo sobre as expectativas e sobre a
taxa corrente de inflacdo. As taxas anuais de crescimento dos
precos, que se situavam em torno de 105% nos dois primeiros
meses do ano, aceleraram-se continuamente, até atingir a mar-

ca inédita de 211% em dez./83.

Considerando-se o.periodo 1973-1983 como um todo, verifi
ca-se que o cruzeiro desvalorizou-se em termos reais, em rela
cio ao ddélar. Portanto, pode-se dizer que a politica cambial
contribuiu para o comportamento ascendente da taxa de infla-
cio. A tentativa de indexar apenas parcialmente ocambio, sem
a definicdo de uma politica coerente e confiavel de combate a
inflacdo, nao impediu que a taxa de inflacao se acelerasse e
contribuiu para a queda da taxa de cambio real. Assimetrica-
mente, os reajustes do cambio em niveis muito superiores ao di
ferencial de inflacoes Brasil/EUA, e mesmo da taxa interna de
inflacao, atuaram como choques de oferta negativos e concorre
ram para que a taxa de inflacao alcancasse patamares mais ele

vados. Vale dizer que o impacto destes choques de custos so-

$IBUQTECA BIARID HEWRIGUE STHONSED
RINDACAO GETULIO vARSAR
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bre a taxa de inflacao (e sobre a atividade econdmica) tende
a ser tanto maior e mais prolongado quanto mais rigidos para
baixo forem os precos e as expectativas de inflacao. Estas

condigoes certamente verificavam-se na economia brasileira, de

vido a indexagdo generalizada, a tradigcao inflacionaria do
pais e ao nivel elevado em que as taxas de inflacdo se encon-

travam.

E interessante observar que o processo de aceleracdo in-
flacionaria que teve inicio em 1973 coincidiu com um periodo
de profunda deterioracdao nas contas externas do pais. As re-
servas internacionais, que chegaram a representar cerca de
US$ 12 bilhoes em 1978, esgotaram-se a partir desta data. A ba
langa comercial, tradicionalmente superavitaria, apresentou de
ficits substanciais entre 1974-76 e 1978-80. O déficit em tran
sagcoes correntes, que foi da ordem de US$ 2 bilhdes em 1973,
atingiu seu ponto mais negativo em 1982, cerca de US$ 16 bi-
lhdées. Finalmente, o superavit de cerca de US$ 2 bilhdes do
balanco de pagamentos em 1973, transformou-se em deéficits em
quase todos os anos do periodo, especialmente em 1982, quando

atingiu US$ 9 bilhdes. Alémda politica cambial, discutida an



155

teriormente, foram utilizados outros instrumentos para ajus-

tar as contas do balanco de pagamentos, que também afetaram de

modo desfavoravel a taxa de inflacido.

Algumas das medidas implementadas entre 1974 e 1983 rela
cionaram-se diretamente a necessidade de melhorar o desempe-
nho da balanca comercial,! como aquelas visando a contencao
das importacoes. Com este objetivo foram estabelecidos depo-
sitos prévios temporarios nao remunerados para a emissdo de
guias de importacao, foram fortemente elevadas as aliquotas do
imposto de importacdao de um grande nimero de produtos, estabe
leceram-se restricoes quantitativas as importacgdes do setor pu
blico, determinou-se a cobranca do imposto sobre operagdes fi
nanceiras (IOF) na maioria das operagdes de importacdao, e em
meados de 1983 foram centralizadas no Banco Central as remes-
sas de divisas ao exterior, o que facilitou o. controle admi-
nistrativo das importagoes. Naturalmente, todos estes elemen

tos contribuiram para o encarecimento e a escassez das merca-

! Um dos instrumentos mais 1mportantes de estimulo extra-cambial as expor
tacoes no periodo foi o crédito-premio do IPI retirado em dez./79 e poste
riormente re1ntrodu21do em abr./8l. O credito-premio exerce pressio so-
bre a expansao da oferta de moeda e/ou sobre a colocacao -1iquida de titu-
los publicos, ja que,além de gerar reducdo na receita do Tesouro, implica
a concessao de crédito no valor correspondente ao imposto que !deixou de
ser recolhido.
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dorias importadas, com reflexos sobre o comportamento dos pre
¢os internos e sobre o.nivel de atividade da economia. E cla
ro que, durante todo o periodo, foi realizado esforgo signifi
cativo de substituigcao de importagOes mas, como se sabe, o custo
inicial de producao interna de wuma mercadoria € geralmente
maior do que o de seu similar importado, concorrendo para au-

mentar o prego de venda do produto.

No inicio da década de 80, a crescente dificuldade de ob
tencdao de creditos externos, devido a incerteza com relacdo
ao curso da politica cambial e a progressiva retracdo na ofer
ta de recursos, levou as autoridades economicas a elevarem de
liberadamente a taxa interna de juros, como forma de estimulo
a captagdo externa. A elevacdo foi feita por meio da imposi-
cao de limites quantitativos ao crédito e da cobranca de IOF
nas operacoes de empréstimos, e teve como conseqlléncia forte
aumento nos custos financeiros das empresas repassado, sempre

que possivel, aos precos finais dos produtos.

Em suma, a necessidade de ajustar as contas externas do

pais, a partir de 1974, levou ndo so i implementacdao de uma
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politica cambial de carater inflaciondrio, como também a ado-
cao de diversas medidas de natureza extra-cambial que exerce-

ram impacto negativo sobre a trajetdria da taxa de inflacio.

IIT1.6.2. Politica Salarial

A renda do fator trabalho pode exercer influencia consi-
deravel sobre a demanda agregada e, conseqllentemente, sobre os
precos, devido a sua elevada participacdo na renda interna da
economia. Por outro lado, os salarios também podem afetar o
comportamento dos precos pelo lado da oferta, ja que represen

tam um dos principais componentes de custos das empresas.

Por estes motivos, a contencdao dos reajustes salariais,
abaixo da taxa de crescimento dos precos, constituiu sempre um
dos principais (e mais polémicos) aspectos dos programas de
combate a inflacdao. No entanto, em um periodo onde as entida
des sindicais ndo possuiam autonomia e poder de pressio efeti
vos e onde as regras salariais eram determinadas pelo gover-
no, provavelmente os reajustes de salarios representaram ape-

nas episodicamente fator autonomo.de elevacido da taxa de in-
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flacao. Seu papel, como o dos demais mecanismos de realimen-
tagao, parece ter sido o de consolidar patamares mais eleva-
dos de inflacao e :de tornar mais lenta e custosa sua redu-

gao.

Entre 1973 e 1983 estiveram em vigor nove formulas de po
litica salarial, sendo que apenas em 1983 foram promulgados
nada menos do que cinco decretos-leis disciplinando a questao
dos reajustes salariais.! A regra salarial vigente a partir
de 1965, determinava a correcdo dos salarios com base em uma
combinacao de taxas passadas de inflacao e de uma previsao so
bre o seu comportamento futuro, com o objetivo de reduzir opo
tencial de realimentacao inflacionaria dos reajustes salariais
e criar condicoes para a queda da taxa de inflacdo. No entan
to, quando ocorriam subestimativas do residuo inflacionario,
estas eram incorporadas permanentemente aos salarios, impli-
cando reducao progressiva no salario médio real. A Lei n@
5451, que vigorou entre 1968 e 1974, foi estabelecida para ten

tar corrigir esta imperfeicao, e funcionou razoavelmente en-

! Um exame da evolugdo da politica salarial no.periodo 1964-1980 pode ser
encontrada em Simonsen (nov./75, pp. 79-93) e Barbosa (1983, pp. 36-49).
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quanto a inflacao efetiva nao superou em muito a estimada. Pe
la nova lei, quando a projecao de inflacao ficasse aquém data
xa efetiva, os reajustes nao seriam calculados com base nos sa
larios médios reais vigentes nos Ultimos doze meses, mas sim
a partir daqueles que teriam predominado, caso o residuo in-
flacionario tivesse sido estimado corretamente. Em fins de
1974 foi elaborada a Lei n9 6147, que vigorou até o ano de
1979, e alterou novamente o método de calculo das leis ante-
riores, com relacdo a incorporacdo do residuo inflacionario e
do coeficiente de produtividade. Uma caracteristica comum a
legislacao salarial do periodo 1973-1979 & o fato de que atra
jetoria do salario real médio era influenciada diretamente pe
la projecao de inflacdo utilizada. Como esta geralmente reve
lava-se inferior a inflacado efetiva, ocorria queda do salario
real médio e reduzia-se o coeficiente de realimentacao infla-

cionaria associado a correcdao salarial.

Uma nova fase da politica salarial teve inicio em out./79
com a Lei n? 6708, que modificou profundamente o procedimento

até entao utilizado, tanto no que diz respeito a metodologia
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de calculo, que passou a se basear no pico salarial do perio-
do anterior, quanto no que se refere a periodicidade dos rea-
justes e ao percentual de repasse da inflacao passada. Foram
estabelecidas faixas cumulativas de correcao automatica com ba
se no salario minimo, que implicavam reajustes acima da infla
cao passada (medida pelo INPC) para as faixas salariais mais

baixas e a correcdo apenas parcial dos salarios mais elevados.

Naturalmente, em um primeiro momento, a correcao dos sa-
larios a taxas superiores as da inflacdao passada, e a reducdo
para seis meses do intervalo entre reajustes, contribuiu para
tornar mais intensa a realimentacdo inflacionaria, principal-
mente quando se considera que em 1980 cerca de 96% da popula-
cao economicamente ativa do pais teria direito a reajustes sa
lariais superiores a taxa passada de inflacdo.! Vale a pena
lembrar, entretanto, que a utilizacao de expedientes como a
dispensa de funcionarios e posterior recontratacdo por sala-

rios mais baixos, pode ter neutralizado, ainda que parcialmen

1 Pela Lei n? 6708 os trabalhadores que recebiam rendimentos inferiores a
11,5 vezes o salario minimo teriam direito a reajuste superior a taxa de
inflacao. O percentual citado no texto corresponde aos trabalhadores que
ganhavam até 10 salarios minimos, segundo os dados do Censo de 1980 da Fun
dacao IBGE, Vol. 1, tomo 4, p. l4.
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te, a capacidade de realimentacao da nova lei. Além disso,
parcela significativa dos trabalhadores ndo possuia carteira
de trabalho assinada e, as vezes, nem mesmo contrato formal
de trabalho,' o que facilitava o ndo cumprimento da lei. Por
outro lado, a inflacao ja vinha apresentando. nitida tendéncia
ascendente desde ago./79 antes, portanto, da entrada em vigor
da nova lei salarial. Neste caso, o aumento momenténed do sa
lario real teria apenas alimentado o processo de aceleracio

inflacionaria ja em curso.

A primeira alteracao da Lei n? 6708 ocorreu em fins de
1980, quando a Lei n? 6886 estipulou novas faixas de reajus-
tes para a parcela dos rendimentos superior a quinze salarios
minimos, visando reduzir a correcdo dos salarios nos niveis
mais elevados, principalmente nas empresas do governo, onde de

veria ocorrer aplicacao estrita da lei salarial.

Em 1983, ja no ambito do acordo Brasil-FMI, apolitica sa

larial passou por sucessivas modificacoes. A preocupacgdo prin

! De acordo com dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
(PNAD), em 1981 apenas 407 dos empregados possuiam carteira de trabalho
assinada em sua ocupacao principal. Fundagao IBGE, PNAD-1981 (Vol. 5, To
mo 11, p. 28). -
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cipal era conter as despesas com pessoal das empresas do go- .
verno, como uma das formas de viabilizar o ajustamento das fi
nancas publicas previsto no acordo com o Fundo.! Além disso,
esperava-se que a indexacao parcial dos salarios contribuisse
para reduzir a in€rcia da taxa de inflacado e para minimizar o

desemprego, especialmente nas faixas salariais mais baixas.

Os dois primeiros decretos-leis trataram exclusivamente
da questao salarial. O Decreto-Lei n? 2012 de 25/01/83 reti-
rou o ganho adicional de 10% acima da taxa semestral de varia
cao do INPC, que era concedido a faixa salarial compreendida
entre um e trés salarios minimos. Menos de dois meses depois{
foi enviado ao Congresso o Decreto-Lei n? 2045, que represen-
tou a primeira tentativa de compatibilizar a indexacgao parcial
dos salarios com a de outros tipos de contratos, como os alu-
gueis residenciais e os financiamentos da casa propria. Foram

eliminadas as faixas diferenciadas de reajuste e determinou-

! Ver, por exemplo, o paragrafo 9 da Carta de Intengdes enviada ao FMI em
15/11/83. No entanto, de acordo com dados do Centro de Estudos Fiscais/
IBRE/FGV e da SEST/SEPLAN, a participacao dos salarios no total das despe
sas correntes das empresas com participacao da Unido decresceu significa-
tivamente ao longo da década de 70. Neste caso, medidas de contenciao sa-
larial teriam provavelmente efeito pouco significativo sobre as despesas
globais destas empresas. Ver a respeito, Correa do Lago, L. A. et al.,
op.cit., pp. 83-6.
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se que os salarios em todos os niveis seriam corrigidos em 80%
da inflacdo passada, assim como os aluguéis e as prestacgoes
do Sistema Financeiro da Habitacado.® A oposicdo a este decre
to-lei foi grande, tendo em vista as taxas crescentes de in-
flacdo? que implicariam perda acentuada do poder de compra do
conjunto dos assalariados, em particular daqueles cujos rendi
mentos eram corrigidos integralmente. Em fins de outubro, no
contexto de uma ampla mobilizagao dos trabalhadores, o Con-
gresso Nacional rejeitou o Decreto-Lei n? 2045. O seu suces-
sor, o Decreto-Lei n® 2064, teve validade por apenas uma sema
na, sendo substituido pelo Decreto-Lei n? 2065 de 26/10/83.
Ambos os decretos foram bem mais abrangentes do que seus ante
cessores, pois além de tratarem de politica salarial, estabe-
leceram uma série de medidas de natureza fiscal. Com relacio
a questao salarial, o Decreto-Lei n? 2064 estipulou trinta e
oito faixas de salarios sobre as quais incidiriam percentuais
de reajuste progressivamente menores. A correcgao dos rendi-

mentos nao seria mais realizada de maneira cumulativa, o que

! No caso do mutudrio optar pelo reajuste semestral.

Entre jul. e out./83, quando esteve em vigor o Decreto-Lei n® 2045, os
precos apresentaram as maiores taxas mensais de crescimento de todo o ano.
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geraria reducao muito significativa do poder aquisitivo dos
assalariados de niveis médio e alto. Dada a repercussao nega
tiva desta formula, foi elaborado novo decreto que manteve as
disposigOes na area fiscal e alterou a parte referente a sala
rios do Decreto-Lei n? 2064. Foram restabelecidas as faixas
cumulativas de reajuste, com correcao integral para rendimen-
tos de até trés salarios minimos, 80% da variacdo semestral
do INPC para a parcela dos salarios entre trés esete salarios
minimos, 60% para a fracdo compreendida entre sete ‘e quinze
salarios minimos e 50% de reajuste para o que excedesse esse
valor. De acordo com o Decreto-Lei n? 2065, qualquer aumento
de salarios concedido pelas empresas, acima destes percen-

tuais, nao poderia ser repassado aos precos, sob pena de va-

rias sangoes.

Embora o Decreto-Lei n? 2065 tenha minorado o sacrificio
que seria imposto as classes média e alta, pela regra sala-
rial aﬁterior, acarretou ainda pesado Onus para os assalaria-
dos, na medida em que a inflacao continuou apresentando taxas

muito elevadas. Isto verificou-se especialmente para aqueles
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que trabalhavam em empresas controladas pela SEST (Secretaria
de Controle das Empresas Estatais) que, em principio, deve-

riam aplicar estritamente os preceitos da lei salarial.

A tabela 16 mostra a evolucao do salario minimo que, a
partir de out./79, passou a exercer grande influéncia sobre os
reajustes de todos os niveis salariais. Verifica-se que a cor
recao do salario minimo acompanhou de perto as taxas de varia
cdo dos iIndices de precos, na maioria dos anos do periodo 1973~
83. Em 1975, o reajuste substancialmente acima da taxa de in
flacao foi conseqUéncia direta da subestimativa do residuo infla
cionario no ano anterior. Apds a promulgacdo da Lei n9 6708,
o salario minimo foi corrigido em 110% da variacdao passada do
INPC em maio e nov./80. No entanto, a partir desta data os
reajustes se limitaram a 100% da variacao semestral do INPC,
embora as faixas salariais equivalentes a até trés salarios
minimos continuassem sendo reajustadas acima deste percentual

até o inicio de 1983.

Outro fato interessante € que, ja a partir da data do se-

gundo reajuste em bases semestrais, as taxas de inflacdo medi
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Tabela 16 - Evolugdo do Salario Minimo e de Alguns Indices de Precos?

T - i T T 1
Salario Taxa de

Periodo de Vigencia Minimo?  Variacao Igﬁf I%ﬁ;ﬁJ I%gEPI
(Cr$) (%) ’ ’ ’
01.05.73 a 30.04.74 312,0 16,1 - 12,8 14,6
01.05.74 a 30.04.75 376,8 20,8 - 21,7 22,3
01.05.75 a 30.04.76 532,8 41,4 - 28,6 29,4
01.05.76 a 30.04.77 768,0 44,1 - 38,9 35,6
01.05.77 a 30.04.78 1 106,4 44,1 - 44,7 46,4
01.05.78 a 30.04.79 1 560,0 41,0 - 37,8 36,5
01.05.79 a 31.10.79 2 268,0 45,4 - 44,9 46,1
01.11.79 a 30.04.80 2 932,8 29,3 - 29,1 30,7
01.05.80 a 31.10.80 4 149,6 41,5 37,7 35,8 40,6
01.11.80 a 30.04.81 5 788,8 39,5 35,9 35,8 45,3
01.05.81 a 31.10.81 8 464,8 46,2 46,3 48,3 52,1
01.11.81 a 30.04.82 11 928,0 40,9 40,9 43,8 37,9
01.05.82 a 31.10.82 16 608,0 39,2 39,1 36,9 38,9
01.11.82 a 30.04.83 23 568,0 41,9 41,8 42,3 40,4
01.05.83 a 31.10.83 34 776,0 47,6 47,5 49,4 49,3
01:11.83 a 30.04.84 57 120,0 64,3 64,2 72,0 84,1

1 As taxas de variacdo anuais foram calculadas tomando-se por base 0 mes
de marco, e as taxas semestrais os meses de marco e setembro, ja que os
indices sdo conhecidos com alguma defasagem e os reajustes sao geralmen-
te anunciados com alguma antecedéncia em relacdo a data em que entrardo
em vigor.

2 Salario vigente no Rio de Janeiro, Sao Paulo, Minas Gerais e Distrito
Federal a partir de maio de 1973. Em maio de 1980 foram incorporados os
estados do Rio Grande do Sul, Santa Catarina, Parana e Espirito Santo.

Fontes: Fundacao IBGE, Anuario Estatistico, 1971 e 1981; Fundacao Ge-
tulio Vargas, ConJuntura Economlca varios nuameros.
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das no periodo de seis meses passaram a ser equivalentes 3s ta
xas anuais verificadas anteriormente. Deste modo, o ganho que
teria ocorrido em termos de salarios reais mais elevados, em
decorrencia da reducdo na periodicidade dos reajustes, esvaiu-

S€ €em apenas um ano.

I11.6.3. Precos Administrados

A maioria dos bens e servigos fornecidos pelo setor pu-
blico tem seus precos fixados pelo governo. Desta forma, em
periodos de aceleracdo inflaciondria (ou em épocas pré-eleito
rais) o governo pode estabelecer reajustes artificialmente
baixos para os precos destes produtos e servigos, como meio de
tentar conter ou mesmo reduzir a taxa de inflacdo. Esta pra-
tica, embora possa trazer algum alivio em termos das taxas cor
rentes de variacao dos precos, tem pelo menos duas implica-
coes desfavoraveis. A primeira delas & que a contencao dos
precos dos bens (ou servigos) fornecidos pelas empresas do go
verno reduz suas receitas operacionais e, conseqllentemente,

sua capacidade de autofinanciamento. Nestas circunstancias,
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estas empresas dispoem de duas opgoes imediatas para fazer fa
ce as suas despesas totais:! aumentar o nivel de endividamen-
to e/ou receber fluxo adicional de recursos do.Tesourd. A pri
meira alternativa tem efeitos negativos sobre a taxa de juros
da economia, além de implicar possivel desgaste na situacdo
financeira das empresas. Aumentar as transferéncias do Tesou
ro, por sua vez, significa expandir a base monetaria e/ou a co
locacdo liquida de titulos publicos, com seus efeitos conheci
dos sobre a inflacdao e a taxa de juros, a menos que seja fei-
ta uma realocacao de recursos. O segundo aspecto € que a con
tencao artificial dos precos dos bens e servicos ndo consti-
tui pratica que possa ser mantida indefinidamente. Neste ca-
so, quando se proteder a correcio dos pregos reprimidos, ocor
rera o fendmeno conhecido como "inflacdo corretiva". Ou seja,
a fixacao de precos e tarifas deliberadamente baixos resulta-
ra, em algum momento, na necessidade de se fazer ajustes cor-
retivos de precos que se refletirao de modo desfavoravel no

comportamento da taxa de inflacgao.

! Uma terceira opcao, mais saudavel do ponto de vista financeiro, embora
mais demorada em termos da disponibilidade dos recursos, seria o langamen
to de acoes. Outra "fonte" de financiamento usualmente utlllzadapelasem
presas do governo tem sido os atrasos sistematicos de pagamentos a forne—
cedores, empreiteiras, etc.
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A partir do ano de 1983, de acordo com o programade ajus
tamento trienal acertado entre o Brasil e o FMI, o governo de
veria proceder ao ajuste corretivo de diversos precos adminis
trados e a retirada de subsidios a producdo e ao consumo. Com
este objetivo estabeleceram-se algumas medidas, como o reajus
te dos precos do aco e da energia elétrica 5% superior a taxa
de variagao da ORTN, e a eliminacdo gradual dos subsidios ao pe
troleo, trigo e aclicar. Estas disposicBes, embora desejaveis,
na medida em que contribuem para atualizar precos até entao
comprimidos, tem inevitavelmente reflexos negativos sobre o
comportamento da inflacao, pelo menos no curto prazo. Em con
seqlencia, intensificam-se as expectativas de aceleracio da ta
xa de inflacao, o que cria dificuldades adicionais ao proposi

to de reduzir a taxa de variacao dos precos.

Apresentam-se a seguir as taxas de variacdo de alguns dos
precos administrados pelo governo, de modo a tentar identifi-
car se estes exerceram pressao significativa sobre as taxas
de inflacao. Examinando a tabela 17 pode-se notar que, enquan

to a eletricidade sofreu reajustes inferiores a taxa de infla
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¢ao na maioria dos anos, os precos dos derivados de petroleo
elevaram-se substancialmente, em termos reais,no periodo 1973-
83, como resultado do encarecimento da matéria-prima no merca
do internacional e das duas maxidesvalorizacdes do cruzeiro.
Os fortes reajustes dos precos da gasolina e dos Oleos combus
tiveis nos anos de 1974, 1975, 1979 e 1980 e do dleo diesel
em 1974, 1975, 1979 e 1981, certamente contribuiram para o su
cessivo aumento das taxas de inflacao entre 1973 e 1983. Em
particular, o ano de 1979 foi submetido a pressio inflacioni-
ria substancial, ja que o aumento médio real dos precos dos de
rivados de petroleo e das tarifas de energia elétrica foi da
ordem de 37%. Em termos acumulados, o impacto inflacionario
dos reajustes dos derivados de petrdleo foi maior no periodo
posterior ao segundo choque, quando seus precos reais cresce-
ram cerca de 12% em média, contra um crescimento inferior a 9%
no intervalo 1974-1978. As tarifas de energia elétrica, por
sua vez, foram reajustadas a taxas inferiores as da inflacao

acumulada, tanto entre 1973 e 1978, quanto de 1979 em diante.

Com relacao aos produtos e servicos para os quais sé se

dispoe de dados a partir de 1980, o trigo foi, sem davida, o
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que sofreu reajustes mais elevados. Seu preco aumentou 133%,
em termos reais, entre 1980 e 1983, notadamente nos dois pri-
meiros anos do periodo. Entretanto, considerando o conjunto
dos produtos e servigos discriminados na tabela 17, verifica-
se que o unico ano.em que seus precos foram corrigidos acima
da taxa de inflacao foi 1981, ocasiao em que a inflagao apre-
sentou pequeno declinio. Por outro lado, em 1980 e 1983, quan
do a taxa de inflacao se acelerou fortemente, os precos dos
bens e servigos, como um todo,cairam 0,2% e 17% em termos reais,

respectivamente.

Embora os dados disponiveis ndo permitam uma analise mais
criteriosa,. € possivel constatar que os precos administrados
afetaram a taxa de inflacao de modo negativo, na medida em que
sofreram reajustes reais em varios anos, como 1974, 1975 e
1979. Em termos individuais, os derivados de petrdleo e o tri
go foram, sem ddvida, os que afetaram mais fortemente a infla
cao, nao sO pela magnitude dos reajustes, como também por seu

impacto sobre os demais precos da economia.
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III.7. Sumario e Conclusoes

No periodo 1973-1983 a inflagdo elevou-se de modo acen-
tuado e quase continuo, até atingir a taxa de 211% em 1983. O
objetivo deste capitulo foi analisar os diversos elementos que
afetaram a trajetOria da taxa de variagcdo dos precos, como a
crise do petrdleo, a evolugdao das politicas monetaria e fis-
cal, a inter-relacao entre hiato do.produto e inflagao, o de-
sempenho da agricultura, os mecanismos de realimentacdao infla

cionaria e o ajuste do setor externo.

Os varios fatores relacionados ao comportamento da taxa
de inflacao podem ser classificados em duas categorias princi
pais: fatores bésicqs e de sustentacao. Os primeirossao res
ponsaveis por alteracles na taxa de variacdo dos precos, en-
quanto os fatores de sustentacao agem no sentido de consoli-
dar os novos patamares alcancados pela inflacao e torna-1la

mais rigida no sentido descendente.

A primeira categoria compreende os choques de oferta e de

demanda que podem ser exdgenos ou resultantes de medidas de po
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litica econdmica. Os mecanismos de sustentacdo, ao contrario
dos fatores basicos, ndo alteram a trajetoria da inflagdo. No
entanto, os diversos instrumentos de realimentacdao, como as
correcbes monetaria, cambial, salarial e a politica de admi-
nistracao de precos do setor publico, atuam no sentido de es-
tabilizar o novo patamar de variacao dos pregos, fazendo com
que aumentos que poderiam, eventualmente, ter carater apenas
transitorio, tendam a se perpetuar. Este fendomeno decorre da
pratica, estabelecida de maneira legal ou informal, de reajus
tar os valores na economia com base em indices que refletem a
inflacao passada, o que atrela o comportamento corrente da in

flagdo a sua histdria pregressa.

Durante o periodo 1973-1983 a economia brasileira sofreu
choques de diversas naturezas. Ja em 1973 ocorreram choques
de demanda e de oferta, resultantes, respectivamente, da for-
te expansao real da liquidez e da quadruplicacdo dos precos
do petroleo. Estes fatores certamente contribuiram para que,
em 1974, a taxa de inflacao apresentasse sua primeira eleva-

cao significativa.
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A atitude adotada pelas autoridades economicas diante do
primeiro choque do petroleo, no sentido de preservar a taxa
de variacao do produto real, ainda que a custade impacto mais
acentuado sobre a taxa de inflacao, traduziu-se em crescimen-
to substancial da producdo real até o ano de 1980, embora a
taxas inferiores as do periodo precedente. Esta postura re-
fletiu-se, por exemplo, na evolugdo da politica monetaria, que
até o ano de 1979 teve carater preponderantemente passivo,san
cionando o comportamento ascendente da taxa de variacdo dos
precos. Vale a pena mencionar que, durante todo operiodo ana
lisado, o principal fator responsavel pelas taxas de expansio
da base monetaria e, via multiplicador bancario, dos meios de
pagamento, foram os empréstimos do Banco do Brasil, em sua
maioria dirigidos ao setor rural. Estes créditos, gracas a
seu elevado saldo (em média, cerca de 170% do estoque da base
monetaria) e as taxas de juros preferenciais a que foram con-
cedidos, implicaram pressdo permanente sobre a emissdo de moe

da e sobre a divida plblica.

A importancia da variavel crédito, na explicagdo do pro-

cesso inflacionario, também sobressai quando se analisa a po-
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litica fiscal. Embora as necessidades de financiamento do go
verno, como proporgao do PIB, nao tenham sido muito elevadas
no periodo 1973-1983, quando se incluem nas estimativas as ne
cessidades de recursos das empresas nao financeiras com parti
cipacao da Uniao, aumenta de modo significativo o hiato entre
receitas e despesas do setor publico, particularmente a partir de
1975. Este comportamento decorre do esforco de investimento reali
zado por aquelas empresas na segunda metade da‘década de 70, e
do fato de que suas receitas proprias, somadas as transferén-
cias do Tesouro, nao foram suficientes para cobrir as despesas
totais, de custeio.e de investimento. A principal fonte defi
nanciamento utilizada pelas empresas governamentais parece ter
sido o endividamento externo e interno, o que certamente con-
tribuiu para pressionar o nivel de liquidez e a taxa de juros

da economia.

No periodo analisado, o ano de 1979 aparece como divisor
de aguas entre taxas de inflagdo na faixa de 30%-40% a.a. e
uma inflacdo de trés digitos, até entdo inédita. Na verdade,

as pressoes inflacionarias acumuladas em 1979 foram substan-
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ciais. Além do segundo choque do petrdleo, os precos adminis
trados sofreram fortes reajustes reais, foi realizada a pri-
meira maxidesvalorizagao do cruzeiro e alterou-se profundamen
te a politica salarial. Todos estes fatores afetaram desfavo
ravelmente a taxa de inflacdo e também as expectativas infla-

cionarias.

Um aspecto importante do processo de aceleragao inflacio
naria verificado entre 1973 e 1983 foi sua coincidéncia com
uma profunda deterioracao nas contas externas do pals, que co
mecou com a crise do petroleo, em fins de 1973. A necessida-
de de ajustar o setor externo da economia, que se fez sentir
de maneira ainda mais premente a partir de 1980, devido as gra
ves perturbacoes no mercado financeiro internacional que cul-
minaram com a crise no segundo semestre de 1982, criou pres-
sées inflacionarias tanto pela via da politica cambial, quan-
to através de instrumentos extra-cambiais de estimulo as ex-

portacoes e de restricdo as importacdes.
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Com relacdo ao desempenho do setor agricola, as flutua-
¢oes na producao nao parecem ter exercido papel significativo
na aceleracao da inflacdao. Apenas em anos isolados, como em
1981 e 1983, foi possivel constatar a ocorréncia de impacto

inflacionario derivado de quebras de safras agricolas.

Finalmente, no que diz respeito aos mecanismos de reali-
mentacao e sustentacao da inflagao, cabe destacar o seu efei-
to assimétrico sobre a taxa de inflacdo. Enquanto a indexa-
cdo apenas parcial de varios pregos administrados, da corre-
¢do monetaria — que foi inferior a taxa de variacdo dos pre-
¢os em quase todo o periodo — e dos salarios, ndo impediu que
a inflacdo se acelerasse, a correcdo do cambio a niveis muito
superiores aos do diferencial de inflagoes Brasil/EUA, e mes-
mo da taxa interna de inflacao, e os fortes reajustes reais
dos precos dos derivados de petrdleo e do trigo, concorreram
para que a taxa de variacao dos precos alcancasse patamares

cada vez mais elevados.



CAPITULO IV

IV - A ESTRATEGIA DE POLITICA ECONOMICA NO PERIODO 1974-1979
E SEU IMPACTG SOBRE A TAXA DE INFLACAO E O PRODUTO REAL

Observou-se, no capitulo anterior, que as taxas de infla
c¢do no Brasil, a partir do primeiro choque do petrdleo, foram
substancialmente superiores as dos demais paises em desenvolvimen
to néo.produtores de petroleo. Com base nos pronunciamentos
das autoridades econdmicas da €poca, levantou-se a hipotese de
que tal fato teria ocorrido, devido a preocupagdo que havia em

preservar o produto real dos efeitos negativos do choque.

O objetivo deste capitulo e, portanto, investigar qual
foi a estratégia de politica econdmica adotada no periodo 1974-
1979,' e qual o seu impacto sobre a inflagdo eo produto real.
Na primeira secao desenvolve-se um modelo que identifica as
variaveis exdgenas (ou predeterminadas) que afetam o hiato do
produto e a inflacao. Na secao seguinte sao feitas algumas
simplificacoes no modelo, para adequa-lo a analise do periodo

1974-1979. A partir deste modelo, e da suposicao de que o ob

! para modelos da economia brasileira no periodo 1980-84, ver Cysne (1986).
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jetivo do governo foi minimizar o componente previsto do hia-
to do produto, utilizando como instrumento a politica moneta-
ria, obtém-se a regra de politica monetdria que teria sido em

pregada.

A terceira secgao apresenta as estimativas deste modelo
simplificado para o hiato do produto e a taxa de inflacao, que
permitem testar, na secao quatro, a hipotese de a politica mo
netaria pds primeiro choque do petrdoleo poder ser aproximada
pela regra estabelecida anteriormente. Esta proposicdao € re-
jeitada, e verifica-se que esta regra de politica monetaria

superestima a taxa de expansao monetaria do periodo.

Define-se entao, na quinta secao, uma regra mista de com
portamento, que tenta representar a verdadeira trajetoria da
politica econdmica entre 1974 e 1979, caracterizada pelo cha-

mado stop and go. Supos-se que, quando a taxa de inflagdo per

manecesse estavel, o objetivo de politica econdomica seria mi-
nimizar o componente esperado do hiato do produto. Por outro

lado, quando a inflacao aumentasse, o objetivo passaria a ser
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estabilizar o componente esperado da taxa de inflagdo ao ni-

vel da taxa do periodo anterior.

Constata-se que a regra monetaria resultante do proposi-
to de estabilizar a taxa de inflacdo, € a que representa de ma
neira mais proxima a evolucao da politica monetaria entre 1974
e 1979. Ou seja, neste periodo, a taxa de expansdo da oferta
de moeda teria sido passiva em relagao a inflagdo, sancionan-
do os patamares sucessivamente mais elevados da taxa de va'riagéo

dos precos, explicados por choques de oferta e/ou de demanda.

Na ultima secdo, examinam-se as caracteristicas das equa
¢coes da taxa de expansdo monetaria, da taxa de inflacdao e do
hiato do. produto, resultantes do objetivo de politica econdmi
ca representado por: E. ﬁt = ﬁt-l . Além disso, sao fei-
tas simulacGes das trajetorias seguidas por estas trés varia-
veis, apds a ocorréncia de choques de oferta ou de demanda.
Observa-se que, se a aceleracao da taxa de inflacdo resultar
de choques de oferta,‘a politica monetaria executada implica-
ra elevagdo do produto real acima de seu nIvel'inicial<k3equi

librio. Assim, apesar de ocorrer queda temporaria do produto
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real, no longo prazo o impacto do choque de oferta é mais do
que compensado pela politica monetaria, que repassa os efei-

tos do choque para os pregos.

Comprova-se, desta forma, a proposicao inicial, de que
as autoridades economicas acomodaram o choque do petrdleo, pa
ra preservar o produto real. Embora a politica monetaria, em
resposta a aceleracdao da inflacado, torne-se contracionista no
periodo posterior a um choque de oferta, implicando queda adi
cional do produto e declinio da inflacdo no periodo seguinte,
a partir deste ponto a politica monetaria passa a ser nitida-
mente expansionista. O resultado € uma recuperacdo do produ-
to real, que equilibra-se em nivel superior ao inicial, e aes
tabilizacao da taxa de inflacao no patamar atingido imediata-

mente apos o choque.

IV.I. Um Modelo para a Taxa de Inflagao e o
Hiato do Produto

A primeira secdo deste capitulo consistird na construcio

de um modelo para a taxa de inflacao e o hiato do produto real,
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onde a politica salarial segue uma regra de indexacdo defasa-
da e a taxa de cambio € reajustada de acordo com o diferen-
cial entre os indices de precos interno e externo, podendo, en-
tretanto, ser afetada por uma variavel de choque, sob contro-

le das autoridades econdomicas.

Suponha que a funcao de produgao da economia (Y) possa
ser representada por uma funcao Cobb-Douglas, que utiliza co-

mo insumos capital, mdo-de-obra.ematérias-primas importadas:?

Yy = cL* pB (1)

onde: C representa os efeitos do estoque de capital e da tec

nologia e, portanto, 0 < a +B < 1.

L = mao-de-obra

o
1]

matérias-primas importadas

Chamando de W o salario nominal, P o preco de mercado do

* N . -
produto, Pd o preco em moeda estrangeira do insumo importado

1 A deducio da curva de oferta agregada segue, em linhas gerais, a de Si-
monsen (1983, pp. 281-2). Utilizou-se a funcao Cobb-Douglas, por esta
prestar-se a log-linearizacao. Entretanto, o uso deste tipo de funcao de
producao implica algumas restricoes, como a da elasticidade-substituicao
constante entre os fatores de produgao.

Com relacao a hipotese de maximizacao de lucros, podem ser obtidos
resultados semelhantes, supondo-se que os precos na economia sao formados
adicionando-se uma margem de lucro constante aos custos variaveis unita-
rios.
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e E a taxa de cambio nominal, pode-se deduzir as condicoes de

maximizacao de lucro a partir de (1):

Yoo
d*>

Reescrevendo a funcdao de producao e as expressdes acima

em logaritmos, tem-se:!

y = ¢ + al + Bd . (1")

W-p=1loga+y-1 (2")
d*

p +e-p=1logB+y-d (3")

De (1'), (2') e (3') obtém-se as demandas de fatores e,

finalmente, a curva de oferta agregada:

d=*

y=¢cg+cy (p-w) +c, (p-e-p ) (4)

c(a+B) + a log o+ B log B
1-(+B)

onde: Cy =

o

Cl = T1-(@+B)

8
1-(a+R)

' log X = x. Todas as demais equacdes do.modelo serio expressas em loga-—
ritmos.
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Adicionando um choque de oferta aleatdrio a equacdo (4),

pode-se reescreve-la como:

d*
Ye =€+ €1 (Pe-Wed + ¢y (Pp-ep -pe) + ug (5)

t-1 Yt =0, ou

seja, a esperanca de u, condicional ao conjunto de

onde: u = choque aleatorio de oferta, tal que E

informacdes L. ; , disponivel no inicio do periodo

t, € nula.

Os salarios sdo reajustados no periodo t, com base em um
grau ¢ de indexacao defasada, e em um componente de revisao

contratual que & funcdo do hiato do produto (kht):
We mWeip = @(Peig mPelp) ¢ (1 -0) (py -Pp_y) + Kby (6)

onde: k > 0.1

0 hiato do produto € definido como. a diferenca entre o

produto real e o produto potencial (yp):

hy =y, - yE (7)

Admite-se que o produto potencial € afetado pelos choques

! Como é mais facil aumentar do que reduzir salarios, & razoavel supor
que, quando h <0, o valor de k seja menor do que quando h>0.
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de oferta, na proporgdo do coeficiente f, o que pode desvia-

lo de seu valor normal j:

Yy = 3 + fug (8)
onde: j = constante
0 < f <1
A taxa nominal de cambio (e) € reajustada de acordo com
o diferencial entre os Indices de precos interno e externo, e
pode ser alterada pelas autoridades econdmicas, através da va

. - e
riavel zt:

- - p* e
et = (pt pt) + Zt (9)
onde: p* = Indice de pregos externo
2® - choque cambial

Quanto a demanda agregada, admite-se que esta possa ser
descrita pelo par de curvas IS' e LM da forma abaixo, onde a

curva IS representa uma economia aberta:

Ye = bg=by {1 -(p-Pp )] - by ye+bge  + by g + vy, (10)

Mg = Py + Vyp =ag + ay Ye - 3 it (11)

! Na equacao da IS, a expectativa com relagdo a taxa de inflacao do perig
do t+l foi eliminada, supondo-se que Et—l Peyp ~ Pp = Py - Peq -
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taxa real de cambio

]
e}
[a B
(¢
(4]
il

T
g = gastos do governo

vy = choque real de demanda, tal que Et-l Vig = 0
m = oferta de moeda

i = taxa nominal de juros

v, = choque monetario, tal que Ei 1 Vyr = 0.

Finalmente, a identidade abaixo, que iguala ataxa de cam

bio real ao choque cambial, completa o modelo:

_ e
e .t = zt (12)

As equacgoes (5) a (12) representam a forma estrutural do
modelo, que tem como variiveis endégenas, yP, w, h, y, e, i,

. - . - d=* . .
p, € como variaveis exogenas, p , p*, m, e O primeiro pas

-
so € obter as equacdes de oferta e de demanda agregadas. A

equacdo de oferta € obtida substituindo-se as expressdes (6),

(7), (8) e (9) na expressao (5), defasada de um periodo (it =

1 . . . .d* o*
he = Tec K fegvhe g vegolpy =P g) -zl -¢; (P -pp)+

+ (1-D) Gt : (13)
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Para chegar-se a equacdo de demanda, elimina-se ataxa de
juros nominal i entre as equacoes (10) e (11) (admite-se que
o governo administre a oferta de moeda, deixando flutuar 1i-
vremente a taxa de juros), e substituem-se as equacoes (7),
(8), (9) e (12) na eqﬁagéo resultante, defasada de um periodo.

0 resultado e:

. 1 . . .
Pt = Ta,” tme -8y Py = [a; (b)) + by ajl /by (e -hep) +

, ‘e . .
+ b3 a, /b1 z + b4.a2 /b1 g - [a2 (l+b2) + b1 al] f/b1 u, +

+ a, / b1 Vig * 3y VZt} (14)

Pode-se agora obter a forma reduzida do modelo, com base
nas duas equacoes acima, de modo a isolar o efeito das varia-
veis exdgenas sobre o hiato do produto e a taxa de inflacdo:

. . ‘e .d* .k
ht =0p +0y (mt - pt-l) +0, ht-l *0g Zp 0y (pt - pt) +

+Oc 8 + Eqy (15)

. . . 'e Od* .*
Py =By +By P g +Byhe ) +Bym B,z +Bc (pr -PP) +

+ 86 ét * €yt (16)
onde:
ag = b1 (l-az) /B
ay = b1 <y ¢ /B
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a, = {b; (I-a,) +c; ¢ [a, (L+by) + by a;1} /B
a3 =-[c2 b1 (1-32) - Cq o) b3 az] /B

o, = -lc, b, (1-a,)]1/B

oag = ¢ ¢ b, a,/B

1t = {[Q-Dby (1-a;) - ¢q ¢ fla, (b)) + by a;1] uy +

+ (c] ¢ ay) (rlt + (cq ¢ a, by) \}Zt} /B

By = -la; (1+by) + by a;]/B

B]_ = {[a2 (1+b2) + b1 al] ¢y ¢ - a, b1 (1+c1 k)} /B
82 = Cq k [a2 (1+b2) + b1 al] /B

By = by (I+c; K)/B

84_ = {C2 [a2 (1+b2)+b1 al] + (1+c1 k) b3 az},/B
BS = C, [a2 (1+b2) + b1 al] /B

86 = b4 a, (1+c1 k) /B

€r¢ = {—(1+C1 kf) [a2 (1+b2) + bl al] &t + [az (1+C1 k)] Qlt +

+ b a, (1+ci K1 \}Zt} /B

B = b1 (1-a2) (1+c1 k) + [a2 (1+b2) + b1 al] ¢4 )

Para que o sistema de equacgoes formado por (15) e (16) se
ja estavel, & necessdrio e suficiente que os autovalores da
matriz A, 2x2 , formada pelos coeficientes das variaveis de-

pendentes defasadas, ht—l e ﬁt-l , tenham modulo inferior a 1.

A matriz A = 1 72 possui o polinomio caracteristico:
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2

P, (r) = det (A-1lI) = 1r° - (tr A)r + det A

A

Para que ambas as raizes do polinomio acima tenham m6édulo me-

nor do que 1, € necessario e suficiente que:

| det A | <1 (a)

| tr A | <1 + det A (b)

No caso deste sistema de equacoes, as condigoes (a) e (b)
sao muito pouco intuitivas economicamente, como se pode cons-

tatar pelas expressoes abaixo:

(1+B)
a, by - =3

19 Eaz»(1+b2) + b1 al] < B (a)

b (1-a,) (14;1 k) +c; (byo -k > {c; ¢ [a, (1+b)) + by 2,1} /B (b)

onde B = by (l-a,) (1+c1 k) + [a, (1+b,) + by a;] c; ¢

Quando o grau de indexacao defasada, ¢ , € igual a zero,
as condigcoes acima impoem um limite superior ao coeficiente

a, , que representa a elasticidade-juros da demanda de moeda.

Como se pode verificar através das equacdes (15) e (16),
o hiato do produto e a taxa de inflacao sao funcdes da taxa

de inflacao e do hiato defasados, da taxa de expansdao moneta-
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ria, da.taxa de variacao dos gastos do governo e dos choques cambiais,

de precos de insumos importados, de oferta e de demanda (reais e moneta-

rios). A respeito destas equacoes podem ser feitos alguns comentarios:

1) Na equagao de ht o coeficiente o é indeterminado, a priori.

O efeito final de um choque cambial sobre o hiato do produ
to dependera da magnitude relativa de seu impacto sobre a

oferta (negativo) e a demanda (positiva) da economia.

O efeito de choques de. oferta sobre o hiato do produ-
to também € incerto, a priori. Pode acontecer que o hiato
do produto (que, neste caso, corresponde ao conceito de uti

lizacao da capacidade) caia, em conseqléncia de um choque

de oferta positivo, se o coeficiente de u, for menor do que

t
zero. Um choque positivo deslocara para a direita a curva

da oferta e reduzira os precos. Entretanto, o deslocamen-

to ndo sera proporcional ao choque, devido ao aumento dos

salarios reais (os salarios nominais sdo indexados a infla
cao passada, sendo corrigidos apenas por uma parcela (1-¢)
da taxa corrente de inflagao). Por outro lado, o choque

de oferta afeta o produto potencial, através do coeficien-
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te f. Portanto, o efeito final do choque de oferta sobre
o hiato do produto dependera da magnitude dos impactos so-

bre a oferta agregada e o produto potencial.

0 sinal do coeficiente da taxa de inflagdo do periodo t-1
(Bl) na equacao de ét nao. € positivo, a priori. Isto signi
fica que ﬁt pode cair em resposta a um aumento em ét-l , S€
o impacto da taxa de inflacdo defasada sobre os salarios
e, portanto, sobre a oferta, for menor do que seu impacto
sobre a taxa real de juros e, por conseguinte, sobre a de-

manda.

Com relacao ao grau de indexacao defasada ¢, pode-se dizer

-

que: a) o coeficiente da taxa de inflacao passada, B e

1 b4
funcao crescente de ¢ ; b) todos osoutros coeficientes na
equacgao de ét sao funcoes decrescentes de ¢ . Isto signi-
fica que o aumento do grau de indexagao defasada atenua o
impacto das demais variaveis exdgenas sobre a taxa de in-
flacao corrente (inclusive dos diversos choques: cambiais,

de precos de insumos importados, de oferta e de demanda),

embora contribua para mante-la em seu novo patamar; c) quan
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to maior o grau de indexacdo defasada, maiores serao os
efeitos reais (sobre ht) da taxa de expansdo monetaria (se
a, < 1, sendo a, = elasticidade-juros da demanda de moe-
da); d) quanto maior o grau de indexacao defasada, maior
sera o impacto sobre ht de choques cambiais.e de demanda,
e menor sera o impacto dos choques de oferta e de precos de

matérias-primas importadas (se a, < 1, em todos os casos).

Com relacdo ao coeficiente de revisao salariai, k, pode-se
dizer que: a) quanto maior k, menor sera o impacto, sobre
o hiato do produto, de qualquer choque ou variavel exdgena;
b) quanto maior o repasse aos salarios das condigGes de mer
cado, maior serda o efeito, sobre a taxa de inflacao, de cho
ques de demanda, da taxa de expansao monetaria, da politi-
ca fiscal e do hiato defasado (neste caso, se a, < 1). Por
outro lado, os coeficientes da taxa de inflacao defasada e
dos choques de precos de insumos importados sao fungdes de
crescentes de k; <c¢) o efeito de variacoes em k, sobre os

coeficientes dos choques cambiais e de oferta, € indetermi

nado, a priori.



194

IV.2. Um Modelo para o Periodo 1974-1979

A partir de 1968, inicio do chamado milagre brasileiro,
o produto real comegou.a apresentar taxas elevadas de cresci-
mento. Com o. forte aumento dos pregos internacionais do pe-
troleo, em fins de 1973, o novo governo, empossado em marco
de 1974, defrontou-se com um claro.dilema: ajustar o balango
de pagamentos a custa de reducdo no ritmo de expansdo do pro-
duto real ou continuar crescendo aceleradamente, ampliando a

captacao de poupancga externa.

Como foi discutido no Capitulo III, os pronunciamentos
das autoridades responsaveis pela politica economica, eviden-
ciavam grande preocupacao em evitar que a crise do petrdleo
se refletisse sobre o comportamento do produto real. De fato,
até 1980, o procedimento adotado.parece ter sido o de tentar
preservar a taxa de crescimento do produto, tarefa que foi fa
cilitada pelo crédito externo abundante e barato, decorrente
das politicas monetarias expansionistas dos paises da OCDE e

do subito enriquecimento dos paises membros do cartel da OPEP.?

1 A divida externa liquida (divida bruta - reservas internacionais) aumen-
tou de US$ 6,16 bilhoes em 1973 para US$ 40,22 bilhoes em 1979. Fundacao
Getulio Vargas, Conjuntura Economica, ago./87, p. 79.
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Esta-se formulando a hipdtese, portanto, de que as autori-
dades economicas tentaram acomodar o choque do petrdleo, .o que,
certamente, amplificou o efeito do choque sobre a taxa de infla-
cdao. O objetivo desta segdo serda ilustrar as trajetdorias do
hiato do produto e da taxa de inflacdo no periodo 1974-79, atra-
vés de um modelo simplificado que sera deduzido a partir do modelo de-
senvolvido na secdo anterior, e no qual a politica monetaria

tem como objetivo minimizar o componente esperado dohiato do produto.

As simplificacoes realizadas no modelo.da secdao 1 sio:

1) Supoe-se que a taxa de cambio.tenha permanecido constante,
em termos reais, ao longo doperiodo analisado,! o que per-

mite reescrever a equacao de oferta (5) como:

Y = C¢ ¥ c1 (pt - wt) + Uy (17)

d*

onde: ¢ = Cog + Sy (p-€-p )

2) Supoe-se que os salarios sejam reajustados com base em uma
aproximacao da equacao (6), que pode ser escrita como:
We - Weop = 9Pp g - Prp) ¢ Kby (18)
3) Por fim, admite-se que a demanda da economia possa ser re-

presentada pela equagao quantitativa da moeda:

! Entre 1974 e set. /79, que constitui o periodo analisado, a desvaloriza-
cao da taxa de cambio Cr$/US$ refletiu, aproximadamente, o diferencial de
inflacoes entre os dois paises (ver tabela 15 do capitulo anterior e tabe
la Al do apendice A).
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Mg + Vo + €. = P + e (19)

onde: Vv = velocidade-renda da moeda

e = choque monetario, tal que Ei e =0

0 novo modelo pode ser resumido pelas equacoes abaixo:

Ye = S + ¢; (o -w,) + u, (17)
We T Welp = 0(pg - Pep) v Ky (18)
= p

hy =Yg -7t (7)
yE = j + fu, | (8)
My + Ve + € =Dy o+ Y, (19)

As equacoes de oferta e de demanda geradas pelo modelo
sao

v 1 . . . . .

By = T, K g + By g v € P - cp 0Py + (-0 up) (20)
Py =M + Ve -h +h - fu e, (21)

Resolvendo o sistema acima, pode-se obter as formas redu

zidas para o hiato do produto. e para a taxa de inflacgao:

ht =

, 1 . . .
T+c; (4K feg + (Qvep) by g - ¢y ¢ P + € mp +

+ [1-f (1+c))] ﬁt + ¢ e) (22)
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. ' 1 ‘ . . . .
Py = 1+C1 3 {-Ct + ¢ k ht—l * ¢ ) Peq * (1+C1 k) m, -

- (L+cy kD) {lt + ey K ét} (23)

onde c_ 1incorpora Vv considerada constante.!?

t t?

Para que o sistema de equagoOes (22) e (23) seja estavel,

€ necessario e suficiente que:

| det A | <1 (a)
| tr A | <1 + det A (b)
. 1+C1 - o)
onde A = -
1+C1 (I+k) c. k Cl ¢

Entao: det A = cyd / [1+c; (14Kk)]

1
1 +det A-trA=cyk/[l+cy (1+K)]

Como 0 <¢ k/[1+c1 (1+k)] < 1, a condigao (b) sempre se ve
rifica. Para que a condicdo (a) se verifique, & neceésério e
suficiente que os coeficientes da taxa de inflacao defasada,
nas equacgoes do hiato do produto e da taxa de inflacao, sejam
menores do que 1 em valor absoluto. Se o grau de indexacao de
fasada, ¢, for menor ou igual a 1, pode-se garantir que o sistema se-

ra sempre estavel.

! Entre 1974 e 1979, a taxa de variacio da velocidade-renda da moeda ndo
apresentou oscilacoes significativas (ver tabela 4 do capitulo anterior).
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Suponha agora que o objetivo do governo seja minimizar a
esperanca do hiato do produto, condicional ao conjunto de in-
formacoes Lt-l , utilizando como instrumento a politica mone-
taria. Portanto, para obter-se a regra de politica monetaria
dos formuladores de polftica.econGmica, deve-se aplicar o ope
rador E_; a equacdo (22) e iguala-la a zero. Isto é&:!

1
t-1 "t ~ 1+C1 (1+k)

{ct + (1+c1) ht—l - ¢ o P *

E, . m, - [I-f (lscd] u

¢y E,_qm } =0 (24)

t-1 = €1 ©t-1

A partir da expressao acima, pode-se obter o componente
esperado da politica monetaria que estabiliza o produto ao ni
vel de pleno emprego:
me = [-c, = (scp) By q1/¢) + 0 pq + {[1-f (ec )] u, | +

¢ et-l} /c1 (25)

Admite-se que a regra de politica monetdria seguida pelo

+ X, , sendo x um choque aleatdrio

governo seja m, = E t

nao correlacionado com as demais variaveis, talque.Etlxt = 0.

Neste caso, a equacao (25) pode ser reescrita como:

Supos se que ct seja conhecido, isto &, pertenca ao conjunto de 1nforma
goes Lt.1 . Esta hipotese equivale a admitir, 1mp11c1tamente, a nao ocor
rencia de choques cambiais ou de precos de matérias- -primas importadas.
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m, = [, - (sc)) by j1/c) + 0Py + ([1-f (lecD] u,_; +

+ ¢ et-l} /c1 + X (26)

Para minimizar o componente esperado do hiato do produ-
to, a taxa de expansdo monetaria deve neutralizar o impacto,
sobre o hiato, da variacao dos precos em moeda estrangeira do
insumo importado (-ét), da taxa de inflacao defasada e dos cho
ques de oferta e de demanda ocorridos no periodo t-1.!  Além

disso, deve absorver o hiato do.produto do periodo anterior.

Com base na equacao da regra monetaria, pode-se calcular
as trajetorias do hiato do produto e da taxa de inflacao,

substituindo-se a equacdo (26) nas equacdes (22) e (23):?

1 _ :
ht = 1+c1 150 {[1-f (1+c1)] U + Cp e + €y xt} (27)
- 1 . . 1
Pe = ¢ (-Cp = he ) + o P+ Tvc; (1+K) {(+cy K x¢ -

- (lwcy kE) ug + (lscy K) & + [(seg K/cq] [(A-F (Lsc)) u ; +

+ G et_l]} (28)

! Deve-se observar que sao as taxas de variacao dos choques de oferta e
de demanda que afetam o hiato do produto no periodo corrente.

2 0 sistema de equacdes abaixo sera sempre estavel, se o grau de indexa-
gao, ¢, for inferior a 1.
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Como era previsivel, na medida em que se admite que a po
1itica monetdria acomode os movimentos conhecidos nas varia-
veis, de acordo com a equagao (26), a evolucao efetiva do hia
to do produto dependera apenas dos choques correntes de oferta
e de demanda e do componente imprevisto da expansdo monetaria.
Se ocorrerem, durante o periodo.t, choques positivos de ofer-
ta ou de demanda, ou .um crescimento da oferta de moeda supe-
rior ao previsto, havera um desvio positivo do hiato efetivo

em relacao ao seu componente esperado (ht > E h, = 0). No

t-1 7't
caso contrario, o produto efetivo sera inferior ao produto de

pleno emprego (ht < Ei 4 ht = 0).

Com relacao a equacdo (28), que descreve a trajetoria da

taxa de inflacdo, pode-se fazer os seguintes comentarios:

1) Como resultado da indexacao salarial defasada e da politi-
ca monetaria acomodativa, o coeficiente da taxa de infla-
¢do do periodo anterior € igual ao grau de indexacdo sala-

rial.

2) Quanto maior for o hiato do produto no periodo t-1, menor
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sera a taxa de expansdo monetaria em t e, portanto, a taxa

de variacao dos pregos.

0 fator de revisao salarial, k, nao aparece na equacgao da
taxa de inflacao, a nao ser nos coeficientes dos choques.
Isto significa que, na auseéncia de choques, e se as autori
dades econdmicas seguem uma politica monetaria acomodativa
em relacao ao hiato do produto, as condigoes demercado nao
afetam a politica salarial e, em conseqliéncia, a taxa de

inflacao.

Quanto maior o fator k, maior sera a sensibilidade . da in-
flacao aos choques de demanda e de oferta (lembrando-se

que 0 < f < 1).

Examinando a equacao (28), observa-se que esta pode ser

reescrita substituindo-se ht-l pela expressao (27) defasada de

um periodo. Feitos os algebrismos, chega-se a uma nova equa-

¢ao para a taxa de inflacao:

. . . . 1
Pr = (e /) + 0Py * T TR e ll=f Ueeplug g + ke -

- (Lecy KE) u, + (ecy K) ey + (acy K x - x__} (29)



202

De acordo com a equacdo acima, na hipotese de o governo
executar uma politica monetaria acomodativa, a inflagdo sera
funcdo da taxa de inflacdo do periodo anterior e de uma estru
tura de choques aleatorios de oferta e de demanda. Na auseéen-
cia de choques, a taxa de inflagdo sera puramente inercial,
sendo o grau de inercia (ou coeficiente .de realimentacao)
igual ao parametro ¢ de indexacao salarial defasada (a equa-

cao sera estavel se ¢ < 1).

IV.3. A Estimacao do. Modelo

Para investigar, empiricamente, se as autoridades econo-
micas seguiram, durante o periodo 1974-79, uma regra de politi
ca monetaria semelhante a da equagcao (26), o primeiro passo con-
siste na estimacao do modelo formado pelas equagoes (22) e (23) do
hiato do produto e da taxa de inflagao, reproduzidas abaixo,
para verificar se este explica satisfatoriamente a trajetdria

destas variaveis no periodo considerado.

+ 6, m (22)

2 Pro1 T O3 Mt &1t

=2
n

S

t 0+ 61 ht-l + 6

Pe = Yo+ Yy he g # Y2 Ppg *Y3m + &gy (23)
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onde:

60=ét/A Yo = =S¢ /A

6, = (l+cy) /A Y; = ¢ k /A

6, = -cy9 /A Y, = €10 /A

6; = cy /A Yz = (l+cy k) /A

glt = {[l—f(1+c1)] u + ¢ et}/A V£2t={-(1+c1kf) u, + (1+c1k) et} /A

A = 1+C1 (1+k)

A partir das estimativas dos coeficientes das duas equagoes,

podem ser obtidos os parametros estruturais ¢, k e cy:

C, = 1 sendo r = 8§, / ¥y
1 1l-r 3 3

Conhecendo-se os parametros ¢ , k e ¢y, Os coeficientes
das equacdes (22) e (23) e os residuos da equacdo (22), € pos
sivel, com base na expressdo (26), calcular a trajetoria da
taxa de expansdao monetaria, sob a hipotese de que a politica
monetaria teria por objetivo minimizar o componente e;pera-
do do hiato do produto. A partir desta trajetdéria calculada

pode-se, entao, realizar um teste de hipdtese para verificar



204

se a taxa de expansao efetiva da oferta de moeda, no periodo
1974/79, pode ser aproximada pela taxa calculada. O teste con

siste em estimar a regressao:

m = 0 md + ¢ (30)

o}
]
o
(¢
.
i

taxa de expansao monetaria efetiva

taxa de expansdo monetaria calculada com base nos

E]
]

parametros estimados

. _ . . 2, _ 42
E (ei) =0; E (ei ej) =0, 1=2]j; E (ei) =0

Obtendo-se a estimativa do coeficiente 6 , pode-se mon-

tar o seguinte teste de hipodtese:

Se 6 for estatisticamente igual a 1, entao nao se podera
rejeitar a hipotese inicial de que, no periodo 1974/79, as au
toridades economicas utilizaram a politica monetaria para es-
tabilizar o componente esperado do produto real, ao nivel do

produto de pleno emprego.

Examinando-se os coeficientes das equagoes (22) e (23),

constata-se que existem restricoes entre os coeficientes das
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equacbes do.hiato do . produto e da taxa de inflagado, na medida
em que o modelo possui apenas 3 parﬁmetfos (c1 , o e k) e 8
coeficientes a serem estimados. As restrigoes podem ser es-

critas como:

|
o

S

n
o

0ot Yo S, + Y,

S

n
[

S

1]
-

1t 3+t Y3

Alem disso, os residuos das equacgOes do hiato e da infla
¢ao sao correlacionados entre si, o que sugere tratar-se de
um modelo de equagdes aparentemente nao correlacionadas (see-

mingly unrelated regressions). Neste caso, a estimagao efi-

ciente dos coeficientes deveria levar em conta a correlacgao
existente entre as equacbes, o que € feito pelo método chama-

do de "estimacao de Zellner'".?

A estimacao de equagOes atra-
vés do metodo de Zellner consiste na aplicacdo do método de mi

nimos quadrados generalizados a um grupo de equacoes aparente

mente nao correlacionadas.

O modelo composto pelas equacoes (22) e (23) pode ser re

escrito em forma matricial como:

! Veja Zellner (1962).
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Yt = ‘i’Xt + Et
ou h, 8y 87 6, 85 1 1t
. = +
Pt Yo Y1 Y2 Y3 he 2t
Pt 1
e

Observando-se as matrizes acima, constata-se que amatriz
das variaveis independentes (X) € idéntica para ambas as equa
coes. Neste caso particular, em que as equacoes possuem omes
mo conjunto de variaveis independentes, demonstra-se que o es
timador dos.coeficientes, de Zellner, € equivalente ao estima
dor de minimos quadrados ordinarios.®' Portanto, seria indife
rente estimar o modelo pelo meétodo de Zellner, ou equacao por
equacdo, pelo método.de minimos quadrados ordinarios. Apesar
disso, optou-se pela estimacdo das equacbes-pelo método das
equacoes aparentemente nao correlacionadas, pois a forma como
os coeficientes sdao estimados (o vetor de coeficientes & for-
mado 'empilhando-se' os coeficientes das diversas equagOes) per

mite a imposigao de restrigoes entre os coeficientes das equagoes.

! Veja Pindyck e Rubinfeld (1976, pp. 302-4).
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As equacoes (22) e (23) foram estimadas pelo método de
Zellner, impondo-se as restricoes, descritas acima, entre os
coeficientes das equacdes.! O periodo analisado foi jan.-74/
set.-79 (ja que em out./79 houve mudanca da politica salarial
e em dez./79 foi feita uma maxidesvalorizagao do cruzeiro), fg
ram empregados dados mensais e trimestrais (médias), utilizan
do-se as seguintes variaveis:
1) Hiato do produto : utilizagao da capacidade industrial (FIESP,

para dados mensais — a partir de jan./75 —, e FGV, para

dados trimestrais).
2) Nivel de pregos : indice geral de precos, coluna 2 (IGP-DI).

3) Oferta de moeda : os conceitos de base monetaria e meios

de pagamento, alternativamente.

Os resultados da estimagao com as taxas de expansao da ba
se monetaria e dos meios de pagamento (mensais e trimestrais)
foram equivalentes, em termos dos sinais e da significancia
dos coeficientes estimados. Todos os coeficientes apresenta-

ram os sinais esperados e foram estatisticamente significan-

! 0 teste Q de que as 4 restricdes, em conjunto, sao significantes, foi

recusado em todos os casos: dados mensais e trimestrais, meios de pagamen
to e base monetaria. Apesar da evidencia de que as restrlgoes nao estao
presentes no modelo, decidiu-se prossegu1r a 1nvest1gagao empirica, como
ilustragao para a estratégia de politica economica apresentada.
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tes.! Entretanto, as regressoOes estimadas com a taxa de ex-
pansdo dos meios de pagamento apresentaram evidencia de corre

lacdo serial. Os resultados obtidos foram:?

1) Com Taxa de Expansao dos Meios de Pagamento

- Dados mensais (os valores entre parenteses sao as esta-
tisticas t de Student):

Periodo: 1975-2, 1979-9

Graus de liberdade: 52

h, = -0,026 + 0,902 ht

. -0,627 p,_; + 0,856 m

-1
(-2,372)  (16,581) (-6,042) (34,252)

t

Q(21) = 51,9525

p, = 0,026 + 0,098 h,_, + 0,627 Peoqp + 0,144 m

-1
(2,372)  (1,805) (6,042) (5,742)

t

Q(21) = 26,8654

- Dados trimestrais:

Periodo: 1974-1, 1979-3

Graus de liberdade: 19

1 No Apendice B, sao apresentados os graficos dos valores aJustados e efe
tivos do hiato do produto e da taxa de inflacao, com as duas variaveis mo
netarlas, e com dados mensais e trimestrais.

2 A estatistica R?, da maneira como é usualmente calculada, nio é adequa-
da para medir o grau de aJustamento das regressoes aos dados, quandoeautl
lizada a técnica de estimacao das equacoes aparentemente nao correlaciona
das (nao se pode garantir que o produto das matrizes X'€=0, onde X' =
transposta da matriz das variaveis independentes e & =vetor de residuos).
Portanto, esta estatistica nao sera apresentada. Ver MacElroy (1977) e
Buse (1979).
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h, = -0,024 + 0,864 h__

. - 0,266 p,_; + 0,273 m

1
(-1,924)  (12,099) (-2,755) (4,985)

t

Q(1l1) = 37,4183

p, = 0,024 + 0,136 h,_; + 0,266 ﬁt_l + 0,727 m

1
(1,924)  (1,905) (2,755) (13,242)

t

Q(11) = 23,3856

Como pode ser verificado pelas regressoes acima, todos os
coeficientes apresentam os sinais esperados e sao estatistica
mente significantes ao nivel de 2,5% (exceto o coeficiente de
ht-l na equacao de ét , que, com dados mensais, € estatistica
mente significante ao nivel de 5% e, com dados trimestrais,
ao nivel de 10%). As regressdes do hiato do produto (mensal
e trimestral) e a regressao trimestral da taxa de inflacgao

apresentam evidéncia de correlacdo serial dos residuos, pelo

exame da estatistica Q de Box-Pierce.

E interessante observar que, enquanto o coeficiente do
hiato defasado mantém-se praticamente inalterado, nas equa-
coes do hiato do produto e da taxa de inflacao, quando sao uti

lizados dados mensais e trimestrais, os demais coeficientes
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alteram-se significativamente. O coeficiente da inflacao de-
fasada, que € de 0,627 com dados mensais, passa a 0,266 com da
dos trimestrais. Por outro lado, a influencia da taxa de ex-
pansdao monetaria sobre a taxa de inflacdo, que era de apenas
0,144 com dados mensais, aumenta para 0,727 quando sao usados
dados trimestrais. Isto pode ser interpretado como evidéncia
de que, a curto prazo, a variavel que influencia mais forte-
mente a taxa de inflacdo & a prdpria taxa de inflacdao do pe-
riodo anterior, devido 5 existencia de indexacdo salarial de-
fasada. Entretanto, a médio prazo, o fator mais importante
na explicacgao.da evolugao da taxa de inflacao seria a taxa de

expansao. monetaria.

2) Com Taxa de Expansao da Base Monetaria

- Dados mensais:

Periodo: 1975-2, 1979-9

Graus de liberdade: 52

h, = -0,027 + 0,897 ht-

. - 0,580 p,_; + 0,821 m

1
(-2,293)  (15,502) (-5,514) (27,692)

t

Q(21) = 25,9280
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p, = 0,027 + 0,103 h, | + 0,580 p,_; + 0,179 m

1
(2,293)  (1,779) (5,514) (6,042)

t
Q(21) = 27,8682

- Dados trimestrais:

Periodo: 1974-1, 1979-3

Graus de liberdade: 19

h, = -0,026 + 0,876 ht-

. - 0,261 p,_; + 0,321 m

1
(-2,036) (12,047) (~2,557) (6,342)

t

Q(11) = 10,1275

p, = 0,026 + 0,124 h,__; + 0,261 p,_, + 0,679 m

1
(2,036) (1,699) (2,557) (13,426)

t

Q(11) = 21,4657

Os resultados sao equivalentes aos obtidos utilizando-se
a taxa de expansao dos meios de pagamento. Entretanto, neste
caso, nenhuma das regressoes apresentou evidéncia de correla-
¢ao serial dos residuos, de acordo com a estatistica de Box-

Pierce.

Com base nos coeficientes estimados € possivel, agora,
calcular os parametros estruturais. Os valores obtidos, com

dados mensais e trimestrais, utilizando-se a taxa de expan-
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sio dos meios de pagamento e da base monetaria, sdo:

- Dados mensais:
a) com meios de pagamento: ¢ = 0,732; k = 0,115; ¢y = 19,0

b) com base monetaria: ¢ = 0,706; k = 0,125; c, = 10,732

1

- Dados trimestrais:
a) com meios de pagamento: ¢ = 0,972; k = 0,497; ¢4 = 0,463

b) com base monetaria: ¢ = 0,812; k = 0,385; ¢, = 0,577

1

Os valores dos parametros resultantes das regressoes com
meios de pagamento e base monetaria sdo consistentes entre si.
Além disso, exceto para €, , que representa a elasticidade~
preco da oferta, os valores calculados constituem aproxima-
cO0es razoaveis. Examinando-se os parametros obtidos com da-
dos mensais, verifica-se que, com relacao ao grau de indexa-
cao defasada ¢ , cerca de 71% da taxa de inflacdo do periodo
anterior seria repassada aos salarios através da politica sa-
larial. Com relagdo ao . parametro k, de revisdo contratual,
constata-se que, neste periodo, as condigcGes de mercado pouco

teriam afetado a determinacdo dos salarios: para cada 1% de

BISUDTECA BAHIU HERHIUUE SIMUNSER
uNDACAD GETULIO VARSAM
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variacao na utilizacao da capacidade instalada industrial, ape
nas 0,12% teria sido repassado aos salarios nominais. Este re
sultado € bastante plausivel, na medida em que, entre 1974 e
1979, as regras salariais ditadas pelo. governo vigoravam efe-
tivamente, e o poder de pressao dos sindicatos era muito redu
zido. Por sua vez, os valores calculados para a elasticida-
de-preco da oferta parecem estar superestimados: para cada 1%
de aumento no preco do produto, a oferta aumentaria 19% (meios

de pagamento) ou 10% (base monetaria).

Com dados trimestrais, aumenta o grau de repasse aos sa-
larios, tanto da taxa de inflacdo do periodo anterior, quanto
das condicoes de mercado. Entre 81% e 97% da taxa de infla-
¢ao do trimestre anterior teria sido repassada aos salarios,
enquanto que, para cada 1% de variacao no hiato - do produto,
cerca de 0,4% a 0,5% teria afetado a politica salarial. Os
valores calculados para a elasticidade-preco da oferta sdo bas
tante inferiores aos obtidos com dados mensais: 0,5 (meios de

pagamento) e 0,6 (base monetaria).
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A discrepancia entre os valores estimados de ¢y, com da
dos mensais e trimestrais, pode ser explicada pelo fato de que
a equacao (18), de reajuste dos salarios, representa apenas
uma aproximagao da verdadeira regra salarial. Supondo-se que
os salarios sejam reajustados anualmente, que existam 12 cate
gorias de trabalhadores (com igual participagao na renda glo-
bal), e que cada categoria reajuste seu salario em um més di-
ferente do ano, a taxa de variacdo mensal dos saldrios serd

dada por:

. -9 _ k
t " Wee1 T 7 Pyt Peagy) o By (a)

Por outro lado, supondo-se que existam 4 categorias de
trabalhadores, com salarios corrigidos em trimestres diferen-
tes do ano (reajuste anual), pode-se escrever a taxa de varia

¢do trimestral dos salarios como:

P 1 - P &) + - h b)
t t-1 4 WPro1 " Peog! v Byt
onde t = trimestre.

Utilizando, alternativamente, (a) e (b) para resolver o

modelo composto pelas equacoes (17), (7), (8) e (19), chega-
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se as expressoes (c) (dados mensais) e (d) (dados trimestrais)

para o parametro Cq

c. = 12 r (c)
1~ 12 -1k

onde r = 63 /Y3 12 Cy /12+c, k

1

1=“Zil?‘fflz‘ (d)

onde r = 63 /Y3 4 <y /4+c, Kk

1

A expressao de c, resultante da aproximagao utilizada pa

-

ra a regra salarial (equacao (18) ) e:

r

¢ =TTk (e)

onde r = 63 /y3 = ¢4 /1+c1 k

Portanto, genericamente:

nr

€= TmoTk ()

onde r = 63 /Y3 = ncy /n+c1 k

Derivando a expressao (f) em relagao an, verifica-se que
esta € funcao decrescente de n. Neste caso, € razoavel que o

valor de Cy» calculado com dados mensais, a partir de (e),
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tenha superestimado seu valor verdadeiro,que deveria ter sido
estimado com base em (c). Por outro lado, a estimativa deste
parametro com dados trimestrais, através da expressdo (e), €
inferior a obtida com dados mensais, e esta mais proxima do
verdadeiro valor de cy - E importante, ainda, ressaltar que

os parametros ¢ e k ndo se alteram, para as diversas equacées

salariais.

IV.4. A Regra Monetaria para Minimizacdo do Componente

Esperado do Hiato do Produto

Apos estimar os coeficientes e os residuos das equagoes
(22) e (23), e os parametros estruturais €y ¢ e k, a etapa
seguinte consiste em construir séries para a taxa de expansido

monetaria, de acordo com a equacdo (26):

me = (=g = (seq) he ) /g + 0 pp g + [1-f (e u | +

+ ¢y et-l] /c1 + X, (26)

Comparando-se os coeficientes da equacao acima com os coe

ficientes das equacoes (22) e (23), observa-se que:
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I A TR A

—(1+C1) /C1 = -(Sl /63

Como o parametro ¢ € conhecido, falta apenas obter os coe
ficientes dos choques de oferta e de demanda ocorridos no pe-
riodo t-1, para que se possa calcular a equacao (26) da taxa
de expansao da oferta de moeda. ‘Estes foram deduzidos a par-
tir dos residuos da regressao (22), glt » por meio do procedi

mento descrito a seguir:

Da equacgao (22), tem-se que:

= {[1-f (1+c1) u, + ¢

g = - [1-f (1+c) u

1 ©¢l t-1 *

* <y et-l]} / 1+Cl (1+k)

Ou:

onde: wy = [1-f (1+c1) u; + ¢y ei]/ 1+cy (1+k)



218

Supondo-se que o valor inicial, Wy € igual a zero, O0s

w.'s (i =1, ...,t) poderao ser escritos como somatorios dos

£
[N
I
'aat
=
[g%)
+
¥y
et
—

e
1]

S TR U B P b

Esta nova variavel w; , resultante do somatorio doséﬁi's,

foi denominada som&li . Portanto:!?
(1-f (l+c1) U1+t S et-l] /c1 = (1/63)som£1,t_1

onde 63 = ¢y /[1+c1 (1+k) ]

Conhecendo-se os valores de todos os coeficientes daequa

cao (26), (para dados mensais e trimestrais, meios de pagamen

! Para testar a sensibilidade dos resultados, com relacdo a hipdtese de
que wy = 0, as estimativas das regras monetarias desta secao e da secao
seguinte foram refeitas, supondo-se um dado valor de wg (neste caso, wy =
= so .+ w, e [1+f (L4c.) u +c, e c, = (som&,. +w 8.).
mei ¥ Yo [ (vep) up_ g+ ey eyl /ey = (somby; +uwp) /85)
Como wgy /83 € uma constante, acrescentou-se um termo constante are
gressao da taxa efetiva contra a taxa estimada de expansdo monetaria
. 'a
u = 0w,/6, + 6 + €.). Os resultado
g0 Oum 0 / 3 m, t) s sul s
dos testes de hipoteses realizados a partir destas regressoes foram simi-~

(Cont.)

(m, = 8(md + wy/8,) + ¢
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to e base monetaria), pode-se entdo calcular as diversas equa

¢bes para a regra monetaria:

1) Com dados mensais:
- meios de pagamento:

me = 0,029981 - 1,052632 hy_; + 0,731955 p,_; + 1,167628 som;

- base monetaria:

m

¢ = 0,032875 - 1,003179 hy_; + 0,706083 p,_) + 1,218177 somgy

2) Com dados trimestrais:
- meios de pagamento:

m, = 0,089006 - 3,159827 h,_; + 0,972190 p__; + 3,656691 somE) .

- base monetaria:

m, = 0,081592 - 2,733102 h, _

]+ 0,812436 p,_; + 3,117018 somg; )

Com base nas equacOes acima, e nas variaveis h, pe som&i,
foram construidas séries da taxa de variacdo da oferta de moe

da, para o periodo 1974/79.% Comparando as séries das taxas

(Cont.)

lares aos obtidos sob a condicao de que wg =0, sugerindo que estes nao
sao sensiveis ao valor inicial dos choques de oferta e de demanda.

! Foram utilizadas as mesmas amostras das regressdes originais do hiato
produto e da taxa de inflacao.
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efetivas e calculadas de expansdo monetaria, verifica-se que
estas superestimam a verdadeira trajetdria da politica moneta
ria, no periodo analisado. Este resultado pode ser visualiza
do nos graficos abaixo, onde estdo plotados os valores efeti-

vos e estimados da taxa de expansao da oferta de moeda.

Finalmente, a partir das trajetorias calculadas deﬁg foi
estimada a regressao (30), para os diversos conjuntos de da-
dos. Entretanto, em todos os testes de hipotese realizados,
rejeitou-se a hipdotese nula de que o coeficiente 6 fosse esta

tisticamente igual a 1.!

Portanto, a regra monetaria decorrente da hipotese de que
as autoridades economicas utilizaram, depois do 19 choque do
petroleo, a politica monetaria como instrumento para estabili
zar o componente esperado do hiato do produto, nao representa
a verdadeira trajetoria da taxa de expansao monetaria. Uma ex
plicagao para este resultado pode estar na inadequacao da pre

missa inicial: embora as autoridades economicas tivessem ten

! 0 nivel de significancia utilizado em todos os testes de hipétese foi
de 57.
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FIGURA 1 -TAXA DE VARIACAO DE M1
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FIGURA 2 - TAXA DE VARIACAO DA BASE
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FIGURA 3 - TAXA DE VARIACAO DE M1
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FIGURA 4 - TAXA DE VARIACAO DA BASE
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tado, efetivamente, preservar a taxa de crescimento do produ-
to real, preocupavam-se também em ndo permitir que a taxa de
inflacao ultrapassasse determinados patamares, considerados
aceitaveis. Estes dois objetivos, combinados, resultaram na

chamada estratégia de stop and go, que caracterizou a politi-

ca economica da segunda metade da década de 70.' Esta estra-
tégia consistia em acelerar a economia, enquanto a taxa de in
flacao permanecia relativamente estavel. Quando a inflacgao
atingia um patamar mais elevado, a politica econdmica passava
a ser restritiva, o que se refletia no setor real da economia,
para tentar reduzir as taxas de inflacdo, ou impedir que con-
tinuassem aumentando. Uma tentativa de modelar este comporta
mento dos formuladores de politica econdmica.é apresentada na

secao seguinte.

! De acordo com o prof. Mario Henrique Simonsen, Ministro da Fazenda du-
rante o periodo analisado, o objetivo de politica econdmica nio teria si-
do estabilizar o componente esperado do produto real ao nivel do produto
de pleno emprego, mas sim a um nivel inferior, pois havia, simultaneamen-
te, a preocupacao em evitar que a taxa de 1nf1agao se acelerasse (comuni-
cacao pessoal, nov./87). Unma representagao desta funcao objetivo poderia

ser dada por Et—l ht = —X(pt_ t_2) Ou seja, se a taxa de inflacao

do periodo t-1 fosse maior do que a do periodo t-2, o objetivo seria tor-
nar negativo o componente previsto do hiato do produto. Caso a inflacao
se desacelerasse, os instrumentos de politica economica estariam direcio-
nados para aumentar o componente esperado do produto real em relacio ao
do produto potencial.

Portanto, é plausivel que a regra monetaria utilizada tenha superes
timado a trajetoria da taxa efetiva de expansio monetaria.



224

IV.5. A Estratégia de Politica Economica

do Periodo 1974-1979

Como se verificou na secao anterior, a evolugao da taxa
de expansdo monetaria, resultante da hipotese de que a politi
ca monetaria teria por objetivo estabilizar o componente previs
to do produto real ao nivel do produto potencial, foi supe-
rior a trajetoria efetiva da taxa de expansdao monetaria. Es-
te resultado, provavelmente, segue-se do fato de que, na ver-
dade, as autoridades econdmicas nao possuiam um objetivo Uni-
co, mas um conjunto deles, muitas vezes conflitantes entre si.
Com base nesta constatacao, tentar-se-a definir uma regra mis
ta de comportamento, que aproxime mais de perto a trajetoria

da politica econdmica no periodo 1974-79.

A regra definida foi a seguinte: supos-se que o objeti-
vo das autoridades econdmicas, no periodo t, era minimizar o
componente esperado do hiato do. produto, desde que a taxa de
inflacao do periodo t-1 tivesse sido menor ou igual a taxa de
inflagdao do periodo t-2. Se a taxa de inflacao doperiodo t-1

tivesse sido maior do que a taxa de inflacdo do periodo t-2,
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entdo o objetivo de politica economica passava a ser estabili
zar o componente previsto da taxa. de inflagdo no periodo t, ao

nivel da taxa verificada no periodo t-1.

Esta regra mista de comportamento pode ser resumida por:

Et-l ht = 0 ; se p,_q < OuU =D, , (31)

Et-l Py = Pr_g ; S€ Py_q > Py_o (32)

Ou seja, quando houvesse aceleracao da taxa de inflagao,
o objetivo das autoridades economicas seria impedir que a in-
flacao superasse o novo patamar (stop). Quando a inflacao se
estabilizasse (ou caisse), o objetivo voltaria a ser minimi-
zar o hiato do produto (go). Em ambos os casos, o instrumen-

to utilizado, por hipdOtese, € a politica monetaria.

Com base na equacdo (23), € possivel obter o componente
esperado da politica monetaria que acomoda a taxa de inflacao

do periodo t, ao nivel da taxa de inflacdo do periodo t-1. Su

pondo-se que a regra monetaria seguida pelas autoridades eco-

nomicas seja dada por m, = E m, + X

+ -1 My £ onde x corresponde
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novamente a um choque monetario aleatdrio ndo correlacionado

com as demais variaveis, chega-se a:

. 1 . .
e =meg +————{cp kthe g - Ry p) -0 ey =P p) -
1+C1 k
- (1+c1 kf) (ut_1 + ut-l) + (1+c1 k) (et_1 + et_l)} * X, (33)

Verifica-se, pela expressao acima, que, para que o compo
nente previsto da taxa de inflacao do periodo t se estabilize
ao nivel da taxa de inflacdo do periodo t-1, & necessario que
a taxa de expansdao monetaria acomode os choques de demanda e
de oferta (negativos) ocorridos nos periodos anteriores, e que
reaja a variacao defasada no hiato do produto e a aceleracao
defasada da taxa de inflacao. Com base na regra monetdria da
da pela equacao (33), pode-se obter as trajetdrias subjacen-

tes do hiato do produto e da taxa de inflacdo:?

1 . 1 3 -
hy = T:EI‘E“-(ht-l "o P ) Tec] (1+K) legvepm g+
+ (c1 /1+c1 k) [Clk ht—2 + c1¢ Pi g - (1+C1 kf) (ut_1 + ut_l)] +

+ [1-f (1+cp)] &t rcp (g + & 1 + X)) (34)

t-

1 0 estudo das condicdes de estabilidade do sistema formado pelas equa-
coes diferenciais de segunda ordem, (34) e (35), reduz-se ao exame de um
sistema de primeira ordem e de 4 equacOes e, portanto, a analise dos auto
valores de uma matriz 4x4. Esta analise é complexa e de pouca intuicao
economica.
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1

Pt © Tie; mh C

£ * (1+C1 k) m_q + C1 k ht—Z + C1¢ Py -

- (leeg KE) (U + u 1) + (lecy K) (e + € 4 + X)) (35)

t-v-

Reescrevendo a equagao (35) em funcgao de pt_l chega-se a:

Py = Py g -(1+c1 kf) u, + (1+c1 k) (et + Xt) (351)
1+C1 (1+k)

Ou seja, se a regra de politica monetaria puder ser re-
presentada pela equagao (33), a taxa de inflacdo seguira um

processo estocastico do tipo passeio aleatorio (random walk),

onde a melhor previsao para a taxa de inflacado no periodo t €

a taxa de inflacdo do periodo t-1.

Para construir as equacoes da taxa de variacao da oferta
de moeda, com base na regra monetaria (33), s3ao necessarios
os residuos da regressdo (23) e os choques de oferta e de de-
manda do periodo t-1. Para obté-los, foi utilizado procedi-
mento semelhante ao da secao anterior. Anova variavel, denominou-

se soméZi. As equacGes obtidas para a nova regra monetaria foram:

1) Com dados mensais:

- meios de pagamento:

c.q - 0,683885 (h. ;- h ) - 4,366536 (p, ; - P,_,) *

+ 6,965578 (EZ 1 * som&2 t-l)
’ )
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- base monetaria:

m, = m_, - 0,574766 (h,_; - h,_,) - 3,236286 (p,_; - P,_,) *

+ 5,583432 (EZ 1 * somE2 t-l)
) L4

2) Com dados trimestrais:
- meios de pagamento:

m, = m

. - 0,187209 (h,_; - h._,) - 0,365941 (p,_; - P,_,) +

t-1

+ 1,376408 (€2 1t som&2 + 1)
y 7 y T

- base monetaria:

m = I

¢ = M_q - 0,181953 (b ; - hy ;) - 0,383765 (B, ; - p_,) +

+ 1,472363 (&, . 1 +somEy, o ;)
] >

Os periodos para construcao das séries de expansdo da
oferta de moeda, apropriadas a cada um dos objetivos, foram se
lecionados examinando-se as variaglOes trimestrais do. 1indice
geral de precos, no periodo 1974-79. Na tabela 1 estdo apre-
sentadas as taxas médias e acumuladas de inflacdo em cada tri
mestre. De acordo com as fungoes objetivo descritas por (31)
e (32), se a taxa de inflacdo no periodo t-1 fosse igual ou

inferior a do periodo t-2, tentar-se-ia, no periodo t, minimi
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Tabela 1 - Variacao Trimestral do Indice Geral de Precos -
Disponibilidade Interna, 1973-1979

(Em %)
L] f f 1
Ano Jan.-Mar. Abr.-Jun. Jul.-Set. Out.-Dez.
1973 - Média - - 3,00 3,79
Acumulada - - 2,96 3,93
1974 - Média 7,48 12,57 5,13 4,88
Acumulada 10,33 10,96 4,32 5,33
1975 - Média 6,43 5,80 7,13 7,02
Acumulada 6,18 6,17 7,48 6,65
1976 -Media 9,62 11,12 10,98 8,25
Acumulada 11,45 10,14 11,69 6,77
1977 -Media . 9,68 11,31 6,16 6,92
Acumulada 11,39 9,96 5,25 7,60
1978 -Média 8,54 10,40 9,20 7,98
Acumulada 9,64 10,55 8,30 7,29
1979 - Média 10,42 11,96 14,65 -
Acumulada 13,79 9,84 18,96 -

Fonte: ‘Fundacao Getulio Vargas, Conjuntura Economica, varios ni-
meros.
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zar o componente esperado do hiato do produto. Caso contra-
rio, o objetivo seria estabilizar a taxa de inflacdo ao nivel

da do periodo t-1.

Seguindo-se estas regras, pode-se formar dois conjuntos
de dados, com base nas inflacdes trimestrais médias e acumula

das:

1) Inflacao trimestral média:

h, =0: 1974-1v; 1975-1, III;, 1976-1, Iv; 1977 -1, IV;

Ee o1 B

1978 -1V, 1979 -1.

B,y Py = Pp_q ¢ 1974-1, II, III; 1975-1I, IV; 1976 -1I, III;

1977 - 11, I1I; 1978 -1, II, III; 1979-11, III.

2) Inflacao trimestral acumulada:

E h

t-1 Pt 0. 1974 -1v;, 1975-1III, 1976 -1, III; 1977 -1, III, IV;

1978 - 1Iv; 1979 -1, III.

E,_q Dy = {at_l : 1974 -1, II, III; 1975-1, II, IV; 1976 -1II, Iv;

1977 - 11, 1978 -1, II, III; 1979-1I.

Se as autoridades economicas tiverem norteado seu compor

tamento pela taxa média de inflagdo, o conjunto de dados (1)



231
representa a trajetoria da politica monetaria. Se o indica-
dor relevante tiver sido a taxa trimestral acumulada de infla
cao, as regras monetarias foram aplicadas nos periodos sele-
cionados em (2). Observe-se, nos dois casos, que a estrate-
gia de estabilizar a taxa de inflacao foi predominante, no sen
tido de que teria sido adotada na maior parte do periodo 1974-

1979.

A partir dos periodos selecionados e das equacdes para as
duas regras monetarias, apresentadas anteriormente, foram cons
truidas séries da taxa de variacdo da oferta de moeda, corres
pondentes as funcOes objetivo (31) e (32). Seguindo o proce-
dimento da secao anterior, estimou-se a regressdao (30) para os
diversos conjuntos de dados, e testou-se a hipotese de que o

coeficiente © fosse estatisticamente igual a 1.

Novamente, a hipotese nula (Hy : 6 =1) foi recusada em to
dos os casos (meios de pagamento, base monetaria, dados men-
sais e trimestrais), para a regra monetaria que tem por obje-

tivo minimizar o componente esperado do hiato do produto. En

tretanto, aceitou-se a hipdtese de que 6 =1, para a regra de
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politica monetaria representativa da estratégia stop, quando
se utiliza o conceito de meios de pagamento e dados trimes-

trais. As estimativas dos coeficientes 8 foram:

Variavel = inflacdo trimestral media:

6 = 0,8842; desvio-padrao = 0,2597

graus de liberdade = 12

Variavel = inflacao trimestral acumulada:

8 = 0,8423; desvio-padrao = 0,2938

graus de liberdade = 11

Estes resultados sugerem que, durante a maior parte do
periodo 1974-79, o objetivo da politica monetaria foi estabi-
lizar o componente previsto da taxa de inflagdo ao nivel da
taxa de inflacao do trimestre anterior. Ou seja, quando a ta
xa de inflacao passava para um patamar mais elevado, no perio

do seguinte a politica monetdria sancionava este novo patamar.

A pergunta que se pode fazer € se este comportamento, na
verdade, nao € representativo da trajetdoria da politica mone-

taria durante todo o periodo 1974-79. Esta hipGtese & confir
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mada, quando. se estima a regressao (30) para este periodo, uti
lizando dados trimestrais e, como variiavel monetdria, os meios
de pagamento. O coeficiente 6 estimado foi de 0,9210 (desvio-
padrao = 0,2415, graus de liberdade = 21), considerado esta-
tisticamente igual a 1. O grafico a seguir apresenta as sé-
ries efetiva e ajustada (de acordo com a equagdo (33) ) da ta

xa de expansao monetaria, entre 1974 -II, 1979 -III.

Este resultado parece refletir o fato de que, neste pe-
riodo, a politica monetaria teria sido. passiva em relacio ata
xa de inflacdo, ou ainda, que teria existido um processo de
realimentacao entre a taxa de inflacdo. e a taxa . de expansao
monetaria.! Para investigar a consisténcia dos resultados fo
ram realizadas as mesmas estimativas e testes, excluindo-se
das regras monetarias as variaveis somg1i e somEZi , obtidas
com base na premissa de que wy = 0 (ou supondo-se um dado va-

lor de wo).

Os resultados confirmam os obtidos anteriormente. A hipé

tese nula de que 6 =1 foi recusada, em todos os casos, para a

1 De acordo com a investigacao a respeito da causalidade entre inflacao e
taxa de expansao monetdria realizada por Marques (jan.-mar./83), durante
o periodo 1973/81 teria havido causalidade bidirecional entre estas varia
veis.



234

FIGURA 5 -TAXA DE VARIACAO DE M1
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regra monetaria deduzida a partir do objetivo de minimizacdo
do componente esperado do hiato do produto. Por outro lado,
foi aceita a hipotese nula referente a estratégia stop para as

duas variaveis monetarias e para dados trimestrais.?

Isto signi
fica que, em funcao da indexagao salarial defasada e da poli-
tica monetaria acomodativa, a taxa de inflacao brasileira, en

tre 1974 e 1979, seguiu um processo estocastico do tipo pas-

seio aleatorio?.

Os coeficientes 6 estimados foram (os valores entre pa-

rénteses sao os desvios-padrdes):

1) com meios de pagamento:

1974-11, 1979-111 : 6 = 1,0241 (0,1103), graus de liberdade = 21
2) com base monetaria:
1974-11, 1979-I11 : 6 = 1,1106 (0,1248), graus de liberdade = 21

Na Qltima secdo, serdao examinadas as implicacdes, sobre
a taxa de expansdo monetaria, a taxa de inflacdo e o hiato do
produto, da estratégia de politica econdmica que tem por obje

tivo estabilizar o componente previsto da taxa de inflacgdo.

! Ver graficos no Apendice C.

2 Em artigo posteriormente comentado por Barbosa (out.-dez./85), Cardoso
(jan.-mar./83) levanta a hipotese de que a inflacdo brasileira tenha se-
guido um caminho aleatério, entre 1968 e 1982.
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IV.6. As Trajetorias da Politica Monetaria, da Taxa

de Inflacao.e do Hiato do Produto

Reproduz-se, a seguir, as expressoes da taxa de expansao
monetaria, do hiato do produto e da taxa de inflacgdo, deduzi-
das a partir da hipotese de que as autoridades econdmicas uti
lizaram a politica monetaria, para estabilizar o componente

esperado da taxa de inflacao.

. . . .
Mt =M1t T K fep ko thy y - h o) -c0 (g -ppp) -

- (1+C1 kf) (ut_1 + L.lt-l) + (1+C1 k) (et—l + ét—l)} + X (33)

t

1 . 1 . .
he = e K (hy ) - ¢ pt-l)*"T:EE'TiikT legvregme g+
+ (e /1ecy ) [eg kb , + cq0 ﬁt-z - (vcy k) (U, _q + ﬁt_l)] +

+ [-f (ac] U + ¢ (e + & + X)) (34)

. 1 . -
Pe = Tvc; (10K t-cp + ey Ky my 5 + ek hy 5+ ci0p 5 -

- ey kE) (U +uy ) + ey K) e, + &, +x)} (35)

A respeito destas equagoes, podem ser feitos alguns co-

mentarios:
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Quanto maior o grau de indexacdo defasada, ¢ , maior sera
a taxa de expansdo monetaria (em modulo) e a taxa de infla

¢do, no periodo t.

O coeficiente do choque de demanda, na equacgao de ﬁt ,

igual a 1.

Quanto maior o coeficiente k, de revisao salarial:

a) maior sera a sensibilidade da expansao monetaria aos cho
ques de oferta (para f < 1, sendo f o coeficiente de re-

passe ao produto potencial dos choques de oferta);

b) maior sera a sensibilidade do. hiato do produto aos cho-
ques de oferta ocorridos no periodo t-1 (para f < 1) , eme
nor aos choques de oferta do periodo t (para f < 1 e elas-
ticidade-preco da oferta, <y pequena) e aos choques de de-

manda;

c) maior sera a sensibilidade da taxa de inflacio aos cho-

ques de oferta (para f < 1 e cq pequeno) e de demanda.

A partir das equacoes (33), (34) e (35), pode-se chegar

as expressGes para o estado estacionario, em que os choques

sao iguais a zero:

A-94) (36)

0=k M
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Py = Mg (37)

Quando o objetivo de politica econdmica & estabilizar a
taxa de inflacao, utilizando como instrumento a politica mone
taria, em equilibrio a taxa de inflacdo serd igual a taxa de
expansdao monetaria, e o hiato do produto corresponder3d a uma

fracao positiva desta taxa (para ¢ < 1).

E interessante observar que, quando os saldarios sdo to-
talmente indexados 5 taxa de inflagao passada, ou seja, quan-
do ¢ = 1, o produto real sera igual ao produto .potencial, no
longo prazo. Por outro lado, calculando-se as expressoes de
equilibrio para ﬁ, h e ﬁ, com base nas equagoes (26), (27) e
(28), que foram deduzidas supondo-se que o objetivo de politi
ca economica era minimizar o componente previsto do hiato do

produto (secao 2), chega-se a:

¢p0

hy, = 0

Portanto, quando o grau de indexacdo defasada € igual a

1, as variaveis macroecondmicas convergirdo para os mesmos va
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lores, independentemente da estratégia de politica econdmica
que foi seguida. No entanto, o caminho percorrido por estas
variaveis até o equilibrio, diferira de acordo com o objetivo

de politica: Et-l ht = 0 ou Et-l Py = Py 7 -

Para ilustrar os resultados obtidos, e verificar qual o
impacto sobre o hiato do produto, de uma politica monetaria
passiva em relacdo a taxa de inflacao, foram desenvolvidas as
expressoes de ﬁt (33), hy (34) e ét (35), para o caso particu

lar em que: ¢ =0,9; k=0,4; <y =0,5; f£= 0,3.

As equacbes de equilibrio para o hiato do produto e a ta

xa de inflacao sao dadas por:?

= 0,25 m (36')

0

I;10 (37")

= .
o
"

Na hipotese de ocorréncia de choques de oferta, a evolu-

cao das trés variaveis serd aproximada por:

My = Meg = 0,17 (e g -he p) - 0,38 (P g - P p) -

- 0,88 (u _;-u (38)

t-1)

! para realizar as simulagcoes, supos-se que a taxa de variacao do termo
constante (cy) fosse igual a zero.
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h, = 0,29m_, +0,83h _, -0,38p,_; +0,049h _,+0,1lp_, -
- 0,26 (ut_1 + ut-l) + 0,32 uy (39)
Py = 0,71m_; +0,12h , + 0,26 p,_, - 0,62 (u, +u_,) (40)

Se os choques forem de demanda, as equagOes acima serao

alteradas para:

m,o=m 4 - 0,17 (ht-l - ht-Z) - 0,38 (pt_l-pt_z) + (et_1-+et_1) (38")

ht = 0,29 m_q + 0,83 ht-l - 0,38 Piq * 0,049 ht-Z + 0,11 Pip +
N 1
+ 0,29 (et + et-l) (39")
. _ . . . '
Py = 0,71 m_q+ 0,12 ht—Z + 0,26 Pp_y + 0,71 (et + et-l) (40")

A partir das equacoes (36'), (37'), (38), (39), (40), (38")
(39') e (40'), foram realizadas simulacOes para as trajetorias
da expansao monetaria, do hiato do produto e da taxa de infla
cao, admitindo-se que ocorra um choque de oferta ou de deman-
da no periodo 2. Os valores estipulados para o choque de ofer

ta e o de demanda foram, respectivamente, -0,1 e 0,1.*

! Em logaritmos. Equivalem, aproximadamente, a choques demagnitude igual
a 10%Z do hiato do produto.
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As figuras a seguir permitem visualizar o caminho percor
rido pelas variaveis. Tanto para o caso.do choque de oferta,
quanto para o de demanda, as trajetorias foram desenvolvidas
para trés alternativas de equilibrio inicial da taxa de expan
sdao monetaria: my =0, my =0,1 e m, =-0,1, que correspon-
dem, respectivamente, a uma taxa nula de variacao da oferta
de moeda, a uma politica monetaria expansionista e a uma polil

tica monetaria contracionista.

As trés primeiras figuras mostram as trajetorias de m ,

ht e p,, 2 partir da ocorrencia de um choque de demanda no

periodo 2. Observa-se que:

1) Quando ocorre o choque de demanda, a taxa de expansao mone
taria fica constante, e a utilizacdo da capacidade indus-

trial e a inflacao aumentan.

2) No periodo seguinte ao choque, a taxa de variacdo da ofer-
de moeda cresce fortemente (pela equacao (38'), verifica-
se que o coeficiente do choque de demanda defasado € igual

a 1l). A taxa de inflagao, por sua vez, permanece constan-

te, e a utilizacao da capacidade declina levemente.
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Figura 6 - Choque de Demanda: Trajetorias da Taxa de

Expansdo Monetaria, do Hiato do Produto e da Taxa
de Inflagao
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Figura 7 - Choque de Demanda: Trajetorias da Taxa de

Expansdo Monetaria, do Hiato do Produto e da Taxa

de Inflacao
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Figura 8 - Choque de Demanda: Trajetorias da Taxa de
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A partir do segundo periodo ap0s o choque de demanda, a
taxa de expansao monetaria e a utilizacao da capacidade decli
nam e tendem a estabilizar-se, a primeira no mesmo nivel da ta
xa de inflacdo, e a Ultima acima de seu valor inicial de equi
librio. Entretanto, este valor € inferior ao da wutilizacao
da capacidade atingida nos periodos imediatamente posteriores

ao choque.

Conclui-se que, se apds um choque de demanda, as autori-
dades economicas sancionarem o novo patamar de inflagao, atra
ves da politica monetaria, a taxa de expansao da oferta de moe
da devera ser igual a taxa de inflacdo e o impacto do choque,
sobre a relacdao produto real/produto potencial, sera parcial-

mente neutralizado.

As proximas trés figuras apresentam a evolucdo de m , ht
e ﬁt , resultantes de um choque de oferta no periodo 2. Obser

vando-se as trajetorias, verifica-se que:

1) No periodo em que ocorre o choque de oferta, a taxa de ex-
pansdo monetaria permanece constante, a utilizacdo da capa

cidade industrial diminui e a inflacao aumenta.
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Figura 9 - Choque de Oferta: Trajetdrias daTaxa de

Expansdo Monetaria,.do Hiato do Produto e da Taxa

de Inflacao
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Figura 10 - Choque de Oferta: Trajetorias.daTaxa de

Expansdo Monetaria, do Hiato do Produto e da Taxa

de Inflacao
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Figura 11 - Choque de Oferta: Trajetorias da Taxa de

Expansdo Monetaria, do lliato do Produto e da Taxa

de Inflagao
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No periodo seguinte, a taxa de variacao da oferta de moeda

diminui. Isto ocorre porque o impacto sobre m_  da acelera

t
cao da inflacdo, no periodo 2, € maior do que o da varia-
cdao negativa do hiato do produto, no mesmo periodo (ver

equacao (38) ). A utilizacao da capacidade aumenta e a tgl

xa de inflacao.permanece constante.

A partir do segundo periodo.apds o choque de oferta, a po-
litica monetaria torng-se consistentemente expansionista.
Depois de aumentar fortemente no terceiro periodo poste-
rior ao choque, a taxa de expansdo monetaria converge para
um novo patamar de equilibrio, igual ao da taxa de infla-

cao.

A utilizacao da capacidade industrial, por sua vez, decres
ce no segundo periodo pds-choque, devido & queda em m e &
elevacao em é no periodo anterior, e aos efeitos defasados
do. choque de oferta. A partir deste ponto, a wutilizacao

da capacidade volta a aumentar, e evolui até estabilizar-

- . . o4 - . . .
se em nivel superior ao de equilibrio inicial.
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5) Finalmente, a taxa de inflacao, que declina fortemente no
segundo periodo posterior ao choque, devido aos efeitos de
fasados da politica monetaria, estabiliza-seno patamar atin

gido logo apds o choque de oferta.

Com base nestas observacoes, constata-se que, na hipote-
se de ocorrencia de choques de oferta, o efeito final da re-
gra de politica monetaria que tem por objetivo estabilizar o
componente esperado da inflacao, consiste em igualar as taxas
de inflacao e de expansao monetaria, e de elevar a utilizacao
da capacidade industrial acima . de seu nivel inicial de equili

brio.

Portanto, tornando a politica monetaria passiva em rela-
c¢do a taxa de inflacdo, ou, equivalentemente, transferindo pa
ra 0s precos o impacto dos choques de oferta, as autoridades
economicas conseguem preservar o produto real da economia. Em
bora haja queda temporaria na utilizacdo da capacidade indus-
trial, seu valor final de equilibrio € superior ao inicial.
Estes resultados foram obtidos para um grau de indexacao defa

sada inferior a 1. Vale a pena lembrar que, quando ¢ =1, em
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equilibrio a taxa de inflacdo sera igual a taxade expansdao mo
netaria e o produto real sera igual ao produto potencial, in-

dependentemente do objetivo.de politica economica: Etélht=0’

ou Ei ) Py = Pe_g -

Comprova-se, assim, a proposicao inicialmente estabeleci
da neste capitulo, de que os formuladores de politica economi
ca, apos o primeiro choque do petroleo, tentaram isolar o pro
duto real dos efeitos da forte elevagao dos pregos internacio
nais desta matéria prima. Este resultado €& wuma decorréncia
da politica monetaria executada entre 1974 e 1979, que gerou
uma estrutura de realimentacao entre as taxas de inflacao ede

expansdo monetaria.
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APENDICE A
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- Tabela Al - Comparacao Entre a Relacao IPA-DI (Brasil)/IPA (EUA)
e a Taxa de Cambio* Cr$/US$ no Periodo 1974-1979

(Em %)
1 1 [
Diferenca Percentual Diferenca Percentual
Periodo v Periodo .
Mensal Trimestral Mensal Trimestral
1974 - Fev. -0,61 1977 - Jan. 1,08
Mar. 3,10 Fev. -0,59
Abr. 3,43 Mar. 1,70 2,29
Mai. 2,46 Abr. 0,70
Jun. -2,94 3,08 Mai. -1,98
Jul. -4,29 Jun. -0,34 -1,71
Ago. -3,44 Jul. -0,15
Set. 0,17 -7,65 Ago. -0,26
Out. -1,61 Set. -0,44 -0,88
Nov. -1,15 Out. 0,02
Dez. 1,57 -1,26 Nov. 0,91
Dez. -2,27 -1,39
1975 - Jan. -0,25
Fev. 2,28 1978 - Jan. 1,71
Mar. 0,18 2,28 Fev. 0,25
Abr. -1,13 Mar. -0,11 1,93
Mai. -0,28 Abr. 0,70
Jun. 1,25 -0,17 Mai. 0,12
Jul. 0,02 Jun. 0,88 1,78
Ago. -0,62 Jul. 0,36
Set. -0,01 -0,62 Ago. 0,44
Out. 0,25 Set. -0,28 0,55
Nov. -0,55 Out. -0,48
Dez. 0,34 0,03 Nov. 0,97
Dez. -3,77 -3,43
1976 - Jan. 0,78
Fev. 1,78 1979 - Jan. -2,38
Mar. -2,42 0,19 Fev. -0,06
Abr. -1,45 Mar. 1,20 -1,34
Mai. 0,60 Abr. -0,66
Jun. -0,16 -1,04 Mai. -7,37
Jul. 2,25 Jun. 2,80 -5,37
Ago. 2,88 Jul. 1,73
Set. 1,11 6,58 Ago. -0,91
Out. 6,36 Set. -0,70 0,20
Nov. -9,59
Dez. -1,31 -4,09

* Venda em final de periodo.

Fontes: Fundacdo CGetulio Vargas, Conjuntura Economica, mar./82 e set./80;
Banco Central do Brasil, Boletim Mensal, Separata, ago./84.

uviswVIECA WAy novmuut SHIGNENE
wapACAS GETULG vARDAS
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FIGURA Bl - HIATO DO PRODUTO
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FIGURA B2 - TAXA DE INFLAGAO
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FIGURA B3 - HIATO DO PRODUTO
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FIGURA B4 - TAXA DE INFLACAO

AJUSTADA x EFETIVA

0.13

0.12

0.11 —

0.10

0.09 -

0.08

0.07

0.06 —

0.05 —

0.04 -

0.03

0.02 -

0.01

{ | | ] | 1
M J S D M J
0  Valor Ajustado

Oferta de moeda

¥ | | | | T { | i I I i
DM J S DM J S D M J S
Mar.74/Set. 79
+ Valar Efetiva

melos de pagamento.

[ SR




257

FIGURA B5 -HIATO DO PRODUTO

AJUSTADO x EFETIVO
—0.08

—0.09 - n
-0.10 —
-0.11
—0.12 -
-0.13
—0.14
—0.15 —
-0.16 —
~0.17 -
—0.18 -
—0.19 -
—-0.20 —
~0.21 ~
—0.22 -
-0.23
—0.24 —
-0.25 -
—-0.26 -
-0.27 — u

€ i

A= b B e
FMAMJJASONDJFMAMJJASONDJFMAMJIJASOND JFMAMJJASONDJIFMAMJIJAS

FIGURA BE - TAXA DE INFLACAO

AJUSTADA x EFETIVA
0.08

0.07 -
0.06 —
0.05 - ¥
0.04 —
0.03

0.02

Jakal

0.01 —

L o I B N N NN NN R EEEEESEEES e
FMAMJJASONDJFMAMJJASONDJFMAMJJASONDJFMAMJJASONDJFMAMJIJAS

Fev.78/Set.79
O  Valor Ajustado + Valor Efetivo

Oferta de moeda = base monetaria.



258

FIGURA B7 - HIATO DO PRODUTO

AJUSTADO « EFETIVO

—0.10

—0.11 -

—0.12

~3.13

~0.14

-0.16 -

—0.16

-0.17 -

—0.18 ~

-0.19

—0.20

~0.21

FIGURA BS - TAXA DE INFLACAO

AJUSTADA x EFETIVA
0.1é

0.16
0.14
013 -
0.12
D11 -
0.10 —
0.09 —
0.08
0.07 ~
0.06
0.05 -
0.04 —
0.03
0.02
0.01

0.00

Mar.74/Set. 79
0  Valor Ajustodo + Valor Efetivo

Oferta de moeda = base monetaria.




259

APENDICE C




260

FICURA C1 - TAXA DE VARIACAO DE M1

AJUSTADA x EFETIVA
Q.14

0.13 —
V.12 -
0.11 "
0.10
0.09 -
0.08
0.07

o.ue 4 O

0.05 -
0.04 - p
0.03
0.02 -1
0.01

0.0 +

—0.01

T 1T 1 N I I AR FRDN I U R A ERA N SRR N RN BN RN EER

J S DM J S D MJ S DM JI S D M JI S DMJI S
Jun.74 /Set.79

O  volor ajustado +  valor efetivo

FICURA C2 - TAXA DE VARIAC/A\JO DA BASE

AJUSTADA x EFETIVA
0.17

0.16 —
0.15 -
0.14 -
013
0.12 ~
0.11 -
0.1 ~
0.00 -~
0.08
0.07 —
0.06a -
0.05 —
0.04
0.03 -
0.02 —
0.01 —

0

—0.01
~0.02 ~
-0.03

I 1 1 1 | 1 l I { I 1 i I 1 T 1 i ] { i | I

J S D M J S DM J S DM U S D M J S D M J s
Jun.74/Set.79

0O  valor gjustodo +  vdalor efetivo



261

V - BIBLIOGRAFIA

Alchian, A.A. e Kessell, R.A., "Redistribution of Wealth Through
Inflation'", Science, sept. 1959, pp. 535-39.

Bach, G.L. e -Stephenson, J.B., "Inflation and the Redistribu-
tion of Wealth'", Review of Economics and Statistics, jan.
1974, pp. 1-13.

Banco Central do Brasil, Boletim Mensal.

Banco Central do Brasil, Brasil - Programa Economico: Ajusta-

mento Interno e Externo.

Banco Central do Brasil, Informativo Mensal.

Banco Central do Brasil, Relatorio Anual.

Barbosa, F.de H., A Inflacao Brasileira no PGs-Guerra: Moneta-
rismo x Estruturalismo. Rio de Janeiro: IPEA/INPES, 1983.

Barbosa, F.de H., "Indexacao e Realimentacdo: A Hipotese do
Caminho Aleatorio', Revista Brasileira de Economia, out.-
dez./85, pp. 423-36.

Barro, R.J., "Inflationary Finance and the Welfare Cost of Infla
tion'", Journal of Political Economy, may 1972, pp. 978-1001.

Blaug, M., Economic Theory in Retrospect. London: Heinemann, 1964.

Blinder, A.S., Economic Policy and the Great Stagflation. New
York: Academic Press, 1979.

Brechling, F., "The Trade-Off Between Inflation and Unemployment',
Journal of Political Economy, jul./aug. 1968, pp. 712-37.




262

Bronfenbrenner, M. e Holzman, F.D., "Survey of Inflation Theo
ry", American Economic Review, sept. 1963, pp. 593-661.

Buse, A., '"Goodness of Fit in the Seemingly Unrelated Regres-
sions Model - A Generalization', Journal of Econometrics,
1979, pp. 109-13.

Cagan, P., "The Monetary Dynamics of Hyper-Inflation', in Fried
man, M., ed. Studies in the Quantity Theory of Money. Chi

cago: The University of Chicago Press, 1956, pp. 25-117.

Canavese, A.J., "A Hipotese Estrutural na Teoria da Inflacao",

Estudos Economicos, set.-out./80, pp. 5-20.

Cardoso, E.A., "Indexacdo e Acomodacdao Monetaria: Um Teste do

Processo Inflacionario Brasileiro', Revista Brasileirade

Economia, jan.-mar./83, pp. 3-12.

Conselho Nacional do Petrdoleo, Anuario Estatistico.

Corréa do Lago, L.A., "Relacles Trabalhistas e Salario Realno Bra
sil, 1952-1978", Conjuntura Economica, abr./80, pp. 62-9.

Correa do Lago, L.A., Costa, M.H., Nogueira Batista Jr., P. e
Ryff, T.B.B., O Combate a Inflacdo no Brasil: Uma Poli-
tica Alternativa. Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1984.

Corry, B.A. e Laidler, D.E.W., "The Phillips Relation: A Theo
retical Explanation', Economica, may 1967, pp. 189-97.

Cysne, R.P., Politica Macroeconomica no Brasil: 1964/66 e 1980/

84. Rio de Janeiro: Fundacdao Getulio Vargas, Premio Lo-

sango de Apoio a Teses em Economia 1984/85, 1986.

Delfim Netto, A., "Analise da Politica Econémica Nacional",

conferencia no Estado Maior das Forcas Armadas, set./80.



263

Dicks-Mireaux, L.A., "The Interrelationship Between Cost and Price
Changes, 1946-1959: A Study of Inflation 1in Post-War Bri-
tain'", Oxford Economic Papers, oct. 1961, pp. 267-92.

Dicks-Mireaux, L.A. e Dow, J.C.R., '"The Determinants of Wage
Inflation: United Kingdom, 1945-1956'", Journal of the
Royal Statistical Society, part 2, 1959, pp. 145-84.

Doellinger, C.V., "Estatizacao, Financgas Piblicas e Suas Im-

plicagoes'", mimeo., nov./81.

Dornbusch, R. e Fischer, S., Macroeconomics. Tokyo, McGraw-
Hill Kogakusha, 1978.

Eckstein, 0. e Wilson, T., "Determination of Money Wages in
American Industry'", Quarterly Journal of Economics, aug.
1962, pp. 379-414.

Fischer, S. e Modigliani, F., "Towards an Understanding of the
Real Effects and Costs of Inflation'", Portfolio, apr. 1983,
pp. 810-32Z.

Fishlow, A., "A Economia Politica do Ajustamento Brasileiro
aos Choques do Petroleo: Uma Nota sobre o Periodo 1974/
84", Pesquisa e Planejamento Economico, dez./86, pp. 507-50.

Fisher, I., "A Statistical Relation Between Unemployment and
Price Changes'", Journal of Political Economy, mar./apr.
1973, pp. 496-502.

Fisher, I, Purchasing Power of Money. New York: A.M.Kelley, 1963.

Friedman, M., "The Quantity Theory of Money - A Restatement', in
Friedman, M., ed. Studies in the Quantity Theory of Money.

Chicago: The University of Chicago Press, 1956, pp. 3-21.

Friedman, M., "The Role of Monetary Policy", American Econo-

mic Review, mar. 1968, pp. 1-17.




264

Frisch, H., "Inflation Theory 1963-1975: A 'Second Generation'
Survey'", Journal of Economic Literature, dec. 1977, pp.
1289-317.

Fundacao Getulio Vargas, Conjuntura Economica.

Fundacao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Anua-

rio Estatistico.

Fundacdo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Cen-
so Demografico, 1980, Vol. 1, Tomo 4.

Fundacao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, Pes-
quisa Nacional por Amostra de DomicIlios, 1981, Vol. 5,
Tomo 11.

Gallaway, L.E., "The Wage-Push Inflation Thesis, 1950-1957",

American Economic Review, dec. 1958, pp. 967-71.

Gordon, R.J., "Recent Developments in the Theory of Inflation
and Unemployment', Journal of Monetary Economics, apr.
1976, pp. 185-219.

Griffths, B., Inflacao: O Preco da Prosperidade. Sao Paulo:

Pioneira, 1981.

Hansen, B., A Study in the Theory of Inflation. London: Mac-
millan, 1951.

Holzman, F.D., '"Inflation: Cost-Push and Demand-Pull", Ameri-

can Economic Review, mar. 1960, pp. 20-42.

Horta, M.H., "Atribuic¢des das Autoridades Monetarias no Bra-
sil e Formulacao do.Orcamento Monetdrio', mimeo., IPEA/
INPES, jul./81.



265

Hume, D., "Of Money'", in Rotwein, E., ed. David Hume: Wri-

tings on Economics. Nelson, 1955.

International Monetary Fund, International Finance Statistics.

International Monetary Fund, World Economic Outlook.

International Monetary Fund, Government Finance Statistics.

Jackman, R., Mulvey, C. e Trevithick, J., The Economics of In-
flation. Oxford: Martin Robertson, 1981.

Johnson, H.G., "A Survey of Theories of Inflation', in Johnson,

H.G., ed. Essays in Monetary Economics. Cambridge, Mas-

sachussets: Harvard University Press, 1967, pp. 104-42.

Keynes, J.M., How to Pay for the War. New York: Harcourt, Bra
ce and Co., 1940.

Keynes, J.M., The General Theory of Employment, Interest and

Money. London: Macmillan, 1973,
yoney

Laidler, D.E.W. e Parkin, J.M., "Inflation - a Survey'", The
Economic Journal, dec. 1975, pp. 741-809.

Lara Resende, A. e Lopes, F.C., "Sobre as Causas da Recente
Aceleracao Inflacionaria', Pesquisa e Planejamento Eco-
nomico, dez./81, pp. 599-616.

Lemgruber, A.C., Nogueira Batista Jr., P. e Fendt, Jr., R.,

Choques Externos e Respostas de Politica Econdmica no Bra-

sil: O Primeiro Choque do Petrdleo, Estudos Especiais IBRE

N? 3. Rio de Janeiro: Fundacao Getulio Vargas, 1981.

Lemgruber, A.C., "Expectativas Racionais e o Dilema Produto
Real/Inflacao no Brasil', Revista Brasileira de Economia,
out.-dez./80, pp. 497-532.




266

Lemgruber, A.C., "Politica Cambial - Dilemas e Perspectivas',

Ensaios sobre o Setor Externo da Economia Brasileira, Es

tudos Especiais IBRE N¢ 2. Rio de Janeiro: Fundacao Ge-
tulio Vargas, 1981, pp. 91-104.

Lindbeck, A., "Imported and Structural Inflation and Aggrega-
te Demand: The Scandinavian Model Reconstructed", in Lin
dbeck, A., ed. Inflation and Employment in Open Econo-
mies. Amsterdam: North-Holland, 1979, pp. 13-40.

Lipsey, R.G., '"The Relation Between Unemployment and the Rate
of Change of Money Wage Rates in the United Kingdom, 1861-
1957: A Further Analysis", Economica, feb. 1960, pp. 1-
31.

Lopes, F.L., "Teoria e Politica da Inflagdo Brasileira: Uma Re
visdo Critica da Literatura", mimeo., PUC/RJ, 1979.

Lopes, F.L., "Inflacao e Nivel de Atividade no Brasil: Um Es-
tudo Econométrico', Pesquisa e Planejamento Econdmico,
dez./82, pp. 639-69.

Lucas, R.E. Jr., "Some International Evidence on Output Infla
tion Tradeoffs', American Economic Review, june 1973, pp.
326-34.

Lucas, R.E. Jr. e Rapping, L.A., "Price Expectations and the
Phillips Curve', American Economic Review, june 1969, pp.
342-50. '

MacElroy, M.B., '""Goodness of Fit for Seemingly Unrelated Re-

gressions', Journal of Econometrics, 1977, pp. 381-7.

Maddock, R. e Carter, M., "A Child's Guide to Rational Expec-
tations', Journal of Economic Literature, mar. 1982, pp.
39-51.




267

Marques, M.S.B., Moeda e Inflagao: A Questao da Causalidade.

Rio de Janeiro, dissertacdo de mestrado apresentada a Es
cola de Pos-Graduacdao em Economia da Fundacao Getulio
Vargas em nov./82 (resumo publicado na Revista Brasilei-
ra de Economia, jan.-mar./83, pp. 13-38).

Modiano, E.M., "A Dinamica de Salarios e Precos na Economia
Brasileira: 1966/81", Pesquisa e Planejamento Economico,
abr./83, pp. 39-67.

Modiano, E.M., "Salarios, Precos e Cambio: os Multiplicadores

dos Choques numa Economia Indexada', Pesquisa e Planeja-

mento Econdomico, abr./85, pp. 1-31.

Munhoz, D.G., '"Nova Estratégia de Politica Comercial', Con-

juntura Economica, mar./79, pp. 109-12.

Muth, J.F., "Rational Expectations and the Theory of Price Mo
vements', Econometrica, july 1961, pp. 315-35.

Nogueira Batista Jr., P., Mito e Realidade na Divida Externa

Brasileira. Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1983.

Nyberg, L., "Imported and Home-Made Inflation under Fixed and
Floating Exchange Rates", in Lindbeck, A., ed. Inflation
and Employment in Open Economies. Amsterdam: North-Hol-
land, 1979, pp. 145-68.

Olivera, J.H.G., "On Structural Inflation and Latin-American 'Struc-

turalism'", Oxford Economic Papers, nov. 1964, pp. 321-32.

Perry, G., "The Determinants of Wage Rate Changes'", Review of
Economic Studies, oct. 1964, pp. 287-308.

Pesek, B.P., '"Distribution Effects of Inflation and Taxation",

American Economic Review, mar. 1960, pp. 147-53.

Pindyck, R.S. e Rubinfeld, D.L., Econometric Models and Eco-
nomic Forecasts. Tokyo: McGraw-Hill Kogakusha, 1976.




268

Pinto, A., "Uma Visdo Latino-Americana da Inflacdo nos Paises
Industrializados', in Pinto, A., Assael, H., del Prado,
A.N. e Marinho, L.C., - Inflacao Recente no Brasil e na

América Latina. Rio de Janeiro: Graal, 1978, pp. 41-66.

Phelps, E.S., "Inflation in a Theory of Public Finance', Swe-
dish Journal of Economics, 1973, pp. 67-82.

Phelps, E.S., "Phillips Curves, Expectations of Inflation and
Optimal Unemployment over Time', Economica, aug. 1967, pp.
254-81.

Phillips, A.W., "The Relation Between Unemployment and the Ra
te of Change of Money Wage Rates in the United Kingdom,
1861-1957", Economica, nov. 1958, pp. 283-99.

Repiblica Federativa do Brasil, II Plano Nacional de Desen-
volvimento (1975-1979).

Rijckeghem, W. van e Maynard, G., "Why Inflation Rates Differ:
A Critical Examination of the Structural Hypothesis'", in

Frisch, H., ed. Inflation in Small Countries. Lectures

Notes in Economics and Mathematical Systems, 119. Ber-

lin: Springer-Verlag, 1976, pp. 47-72.

Salant, W., "The Inflationary Gap: Meaning and Significance
for Policy Making'", American Economic Review, june 1942,
pp. 308-13.

Sargent, T., "Rational Expectations, the Real Rate of Inte-
rest, and the Natural Rate of Unemployment', Brookings
Papers on Economic Activity, 1973, pp. 429-72.

Sargent, T. e Wallace, N., "Rational Expectations, the Optimal
Monetary Instrument and the Optimal Money Supply", Jour-
nal of Political Economy, apr. 1975, pp. 241-54.




269

Secretaria de Planejamento da Presidéncia da Republica, Orga-
mento SEST.

Seers, D., "A Theory of Inflation and Growth 1in Under-Deve-
loped Economies Based on the Experience of Latin Ameri-

ca", Oxford Economic Papers, june 1962, pp. 173-95.

Selden, R., "Cost-Push versus Demand-Pull Inflation, 1955-57" ,
Journal of Political Economy, feb. 1959, pp. 1-20.

Simonsen, M.H., Inflacao: Gradualismo x Tratamento de Choque.
Rio de Janeiro: APEC, 1970.

Simonsen, M.H., "A Teoria da Inflacdao e a Controvérsia sobre
a Indexacdo'", mimeo., EPGE/IBRE/FGV, 1980.

Simonsen, M.H., Dinamica Macroeconomica. Sao Paulo: McGraw-
Hill do Brasil, 1983.

Simonsen, M.H., "Decreto-Lei 2.065", Simposium, out.-nov./83,
pp. 3-4.

Simonsen, M.H., "O Problema Inflacionario em 1974", mimeo., FGV/
IBRE/EPGE, 1977.

Simonsen, M.H., Palestras e Conferencias. Rio de Janeiro: Mi
nistério da Fazenda, 1974-1978.

Sunkel, 0., "La Inflacion Chilena: Un Enfoque Heterodoxo', El
Trimestre Economico, oct./dic. 1958, pp. 570-99.

Tobin, J., "Inflation and Unemployment', American Economic Re-

view, mar. 1972, pp. 1-18.



270

Velloso, J.P.dosR., O Ultimo Trem para Paris. Rio de Janei-

ro: Nova Fronteira, 1986.

Werneck, R.L.F., "A Armadilha Financeira do Setor Publico e

as Empresas Estatais', FMI x Brasil: A Armadilha da Re-

cessdao. Sdo Paulo: Forum Gazeta Mercantil, 1983, pp. 139-
46.

Wicksell, K., Interest and Prices. New York: A.M.Kelley, 1965.

Zellner, A., "An Efficient Method of Estimating Seemingly Un-
related Regressions and Tests for Aggregation Bias", Jour-
nal of the American Statistical Association, 1962, pp.
348-369.

Zerkowski, R.M. e Veloso, M.A.de G., "Seis Decadas de Econo-

mia Brasileira através do PIB", Revista Brasileira de

Economia, jul.-set./82, pp. 331-8.












