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1. Introdugao

O objetivo deste trabalho ¢ descrever e analisar a cole¢io de ensaios sobre
moeda e inflagio publicados na Revista Brasileira de Economia em seus
primeiros 80 anos de existéncia, cobrindo o periodo de 1947 a 1976.1

Os artigos relacionados 4 economia monetaria foram classificados por
diversos subgrupos, que correspondem justamente aos préximos subitens:
— teoria monetdria
— politica monetdria
— institui¢Ges financeiras
— inflacio

* Economista do Instituto Brasileiro de Economia e professor da Escola de P6s-Graduacio em
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1 Alguns ensaios publicados nos primeiros nGmeros de 1977, apesar de nio serem analisados,
foram incluidos também ao final da lista de referéncias.
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— estudos histéricos
— financas internacionais

— conferéncias e artigos especiais.

E importante assinalar que o iltimo grupo — conferéncias e artigos
especiais — se refere a trabalhos de economistas estrangeiros ilustres pu-
blicados na RBE, os quais podem abranger quaisquer dos outros seis
grupamentos anteriores. Assim, os seis primeiros grupamentos correspon-
dem em sua maioria a trabalhos de economistas brasileiros.

Ao final deste trabalho, encontram-se duas listas de referéncias — a
primeira contém todos os ensaios sobre moeda e inflagio publicados na
RBE; e a segunda contém as outras referéncias feitas ao longo deste
survey.

2. Teoria monetéria

Os artigos sobre teoria monetdria publicados na RBE entre 1947 e 1976
podem ser subclassificados pelos seguintes topicos:

— demanda por moeda

— oferta de moeda

— analise do modelo de Patinkin
— outros modelos macroecondmicos

— indexagcio.

2.1 Demanda por moeda

Com relagio aos ensaios sobre demanda por moeda, destacam-se os tra-
balhos de Gudin (1 e 2) e Pastore (3).

Nos artigos de Gudin (1 e 2), énfase ¢ dada a separagio da demanda
de moeda para transagGes e para especulagio, resultando os conceitos de
“moeda de agdo direta” — que influencia a alta de precos — e “moeda de
agio indireta” — que tem influéncia sobre a taxa de juros. O assunto
¢ extensamente desenvolvido no livro de Gudin Principios de economia
monetdria, v. 2 (1.A).
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Referindo-se naturalmente aos keynesianos da primeira década pos-
terior & publicagio da Teoria geral de Keynes (2.A), Gudin acredita
que se da importancia exagerada a taxa de juros, sugerindo que a moeda
de acdo direta é mais importante do que a de agio indireta, sobretudo
em paises onde o mercado monetirio ¢ pouco desenvolvido. Ele enfatiza
também a correlagio entre juros elevados e inflacio, mostrando que, para
se baixar as taxas de juros, a politica monetaria deve ser restritiva de
modo a suprimir a pressio inflaciondria, o que fard entio declinar a
procura de empréstimos. Gudin enfatiza ainda que os canais de transmis-
sio da moeda para a inflagic vio muito além dos cfeitos via taxas de
juros.

Em 1969, Pastore (3) — num trabalho pioneiro do que se pode chamar
de “econometria monetdria” no Brasil — procurou analisar a inflacio e
a politica monetdria nas décadas de 50 e 60 com base na estimacio de
uma demanda de moeda para o Brasil. O estoque real de moeda é rela-
cionado a renda real e ao custo de oportunidade de reter moeda (taxa de
juros ou taxa de inflacio esperada), mediante diversas especifica¢bes ba-
seadas na teoria da demanda por moeda. Entre tais especificagdes, Pastore
se concentra nos modelos de ajustamento parcial e de expectativas adap-
tativas. 2 Em fungio das estimativas obtidas com dados mensais, Pastore
analisa detalhadamente o comportamento da velocidade-renda da moeda,
sobretudo para os anos de 1965 a 1967, com énfase nos diferentes efeitos
de curto e de longo prazo da renda e da taxa de juros sobre a velocidade.
Posteriormente, Pastore desenvolveu seu trabalho de demanda de moeda
em outras publicacdes (5.A e 6.A), sendo que aspectos econométricos do
seu artigo na RBE foram debatidos em (7.A).

2.2 Oferta de moeda

Com relacio a trabalhos tedricos sobre oferta de moeda, devem ser men-
cionados os artigos de Silveira (4) e Martone (5).

Silveira (4) estende o modelo tradiciona! do processo de oferta mo-
netaria onde M — mB, sendo M — meios de pagamento, m = multipli-
cador monetario e B — base monetdria, para analisar o efeito da exigéncia
de saldo médio bancario sobre o estoque de moeda. Para issc, Silveira
modifica algumas equacdes do modelo bdsico, mostrando que o saldo mé-
dio dificulta o controle monetirio, ao afetar os meios de pagamento por
intermédio do multiplicador m.

2 Veja Cagan (3.A) e Nerlove (4.A).
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Martone (5) apresenta um interessante esquema tedrico para andlisc
da oferta de moeda e de crédito, com énfase na abertura da economia.
Tratase de uma abordagem tedrica extremamente 1til, na linha dos
trabalhos de Brunner e Meltzer (8.A). Além disso, em contraste com
trabalhos anteriores sobre o assunto, Martone dd maior énfase ao mercado
de crédito e ao setor externo, mostrando como os mercados de moeda e
de crédito sio bastante diferenciados no caso brasileiro. Na verdade, a
andlise de Martone permite justamente explicar os principais fatores de-
terminantes da evolucio da relacdo crédito/moeda no Brasil. Além disso,
o autor analisa também o equilibrio de curto prazo no mercado de crédito
com racicnamento de fundos, facilitando o estud: teorico do crédito scle-
tivo e do controle de juros. *

2.3 Analise do modelo de Patinkin

O impacto do livro de Patinkin (10.A) — Money, interest and prices,
editado em primeira edi¢cio em 1955 — sobre os economistas brasileiros
interessados em temas monetarios parece ter sido bastante substancial,
resultando alguns interessantes trabalhos publicados na RBE.

Gudin e Ellis (6) resumem o livro e fazem uma apreciagio detalhada
do seu conteido em dois artigos complementares. Ellis parece aceitar o
tema bdsico de Patinkin, que procura ressaltar o cash-balance effect ou
efeito-Pigou, mas Gudin manifesta algumas duvidas, tornando a diferen-
ciar as moedas de a¢do direta e indireta. Segundo Gudin, apenas a moeda
de acio direta pode aumentar a demanda agregada, podendo acontecer
que um aumento nos meios de pagamento apenas contribua para afetar
as taxas de juros, sem ter efeitos sobre a demanda. Naturalmente, Gudin
aqui estd mencionando a hipdtese da “armadilha de liquidez” mas, como
Patinkin viria a demonstrar posteriormente (11.A), o seu modelo faz
com que o estoque real de moeda tenha um efeito direto sobre a demanda,
atuando tanto sobre a curva IS como sobre a curva LM — para usarmos
a terminologia convencional dos livros de macroeconomia.

Simonsen (7) parte do trabalho de Patinkin, que havia sugerido a
incompatibilidade da Lei de Say e da teoria quantitativa, e, usando ma-
tematica sofisticada — inclusive programagio nio-linear — reformula o
modelo de Patinkin. Seu objetivo, numa critica semelhante 4 de Vala-

3

vanis na revista Kyklos (1955), é mostrar que a suposta inconsisténcia
3 Veja também Martone (9.A).
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entre a Lei de Say e o efeito liquidez real sé se verifica quando se da
— como faz Patinkin — 4 Lei de Say uma formula¢io matemaitica ina-
dequada. Simonsen muda entdo a restri¢io orcamentaria de Patinkin, intro-
duzindo uma desigualdade que permite a reconciliagio da Lei de Say e
da teoria quantitativa da moeda.

2.4 Outros modelos macroeconémicos

Num trabalho de objetivo didatico, Suplicy (8) apresenta um modelo ma-
croecondmico completo, incluindo a oferta e a demanda agregadas, com
base no livro-texto de Pesek e Saving (12.A). Suplicy, apds fazer uma
apresentacio grifica do modelo completo, procura utilizd-lo para examinar
a espiral inflaciondria e tenta aplicA-lo — mas apenas informalmente —
para explicar problemas brasileiros do final da década de 60.

Outra elaboragio diddtica de modelos macroeconémicos é feita por
Silveira (9) com base no conhecido modelo de Christ (13.A). Este modelo
de Christ formaliza a restricio orcamentéria do governo, permifindo assim
uma analise mais adequada dos efeitos da politica monetdria e da politica
fiscal sobre a demanda agregada. Silveira calcula multiplicadores de im-
pacto e de longo prazo, mostrando os efeitos da politica monetaria e da
politica fiscal sobre a demanda.

2.5 Indexacdo

Num artigo puramente tedrico, Fendt (10) discute as condi¢des sob as
quais a indexacio completa de substitutos da moeda ¢ 4tima do ponto
de vista da maximizagio da receita do imposto inflaciondrio e do ponto de
vista social, dada uma inflagio constante e perfeitamente antecipada. Com
mais generalidade, o ensaio representa uma andlise dos efeitos da inde-

xacido quando esta ¢ aplicada somente a2 um conjunto particular de mer-
cados enquanto outras atividades correlatas permanecem nio-indexadas.

As conclusées de Fendt sio de que a indexagdo plena nio conduz
ao otimo social, devendo portanto a taxa de indexacdo ser menor do
que a de inflagio. Além disso, ele alerta para a possibilidade de mais
inflacdo com indexacio, ja que a disciplina da perda de receita ndo pode
ser imposta as autoridades monetdrias. A respeito da “receita da inflagio”,
cabe frisar que o trabalho de Fendt apresenta um excelente resumo do
assunto. As idéias de Fendt sobre indexacio encontram-se também em
(14.A) e (15.A).
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3. Politica monetaria

Bulhdes e Kingston, no primeiro artigo do primeiro nimero da RBE (11),
analisam a politica monetdria para 1947 bem como a evolugio dos meios
de pagamento entre 1942 e 1946. Como principais causas da expansio
monetdria no periodo da guerra, os autores identificam os saldos do
balanco de pagamentos e a expansio excessiva do crédito do Banco do
Brasil em 1944/45. Sua sugestio de politica econémica para 1947 era
no sentido de forcar a redugdo dos precos mediante controle de expor-
tagbes e diminuicdo dos créditos do Banco do Brasil ao Tesouro. Esta
analise evidencia o dilema, que prosseguiu nas décadas seguintes, entre
expansio de exportacdes e politica antiinflacionaria.

No ano seguinte, em junho de 1948, Lynch e Parker (13) apresenta-
ram uma descricio do sistema bancdrio brasileiro, também analisando a
evolucio da oferta monetdria e do crédito entre 1939 e 1946, dando énfase
a0 balanco de pagamentos favorivel na maior parte do periodo e aos
grandes déficits publicos. Este trabalho confirma que o aperto monetirio
sugerido por Bulhées e Kingston nio foi totalmente seguido, sobretudo a
partir de meados de 1947, em face da pressio dos homens de negdcio
por uma maior expansio crediticia naquele periodo.

Em dezembro de 1948 a RBE publicou trabalho da Comissio Brasil—
EUA (12) contendo sugestdes para a criacio do Banco Central, valendo
lembrar que a Sumoc ja existia desde 1945. Pode-se dizer que o trabalho
de 1948, que objetivou analisar um projeto de lei que estava sendo na
época discutido no Congresso, serviu de base para diversos pontos das
leis bancéria e de mercado de capitais de 1964 /65, notadamente com rela-
¢do a criagdo do Banco Central e do Conselho Monetario Nacional.

Kingston (14), em setembro de 1948, apresenta um modelo matema-
tico para analise do processo de criagio de moeda pelos bancos, com
énfase em aspectos institucionais, que pode ser considerado como prede-
cessor dos modelos mais recentes de Pastore (16.A) e Ferreira (17.A),
por exemplo. O autor obtém férmulas para o multiplicador monetdrio e
de crédito, tomando como varidvel de controle o papel-moeda emitido.
E feita uma andlise bastante sofisticada, contendo inclusive simulagdes para
variacdes nas relacdes papel-moeda/depositos, reservas/depdsitos e depo-
sitos a prazo/depdsitos a vista. Como nos modelos mais modernos, a pre-
senca do Banco do Brasil ¢ destacada como um dos aspectos institucionais
mais importantes para a andlise da oferta de moeda no caso brasileiro.
Vale enfatizar que a andlise de Kingston teria prosseguimento em novo
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artigo (15) em setembro de 1953, quando, usando basicamente o mesmo
modelo monetdrio, o autor analisa a sensibilidade do sistema monetario
— mediante simula¢des — para variacdes em algumas das rela¢bes ja men-
cionadas, com base em dados das estatisticas bancidrias e monetdrias.

A legislacio monetdria torna a ser amplamente discutida na RBE de
junho de 1949, quando ¢ analisado um projeto de lei do Deputado Alde
Sampaio (16) instituindo um sistema monetdrio de cardter automatico —
a chamada Lei Monetdria. Aparentemente, o automatismo de Sampaio
— criticado por Octdvio G. Bulhdes e Daniel Faraco na mesma revista —
corresponderia a aplica¢do da conhecida regra de Milton Friedman (18.A)
para a politica monetdria, embora numa forma as avessas. Em outras
palavras, objetivando regular a moeda nacional, o projeto prevé o seu
crescimento com base na evolucio dos precos, criando-se o “cruzeiro-mer-
cadoria”, o que parece representar a formalizagio de uma politica mone-
tiria totalmente passiva, numa inversio da dire¢io de causalidade sugerida
pela teoria quantitativa da moeda. Faraco e Bulhdes (16) insistem no con-
trole discriciondrio e recusam o automatismo.

Na RBE de setembro de 1949, o artigo de Gudin (17) relaciona-se
também ao debate sobre a Lei Monetdria. Trata-se da publicagio de um
capitulo do segundo volume do livro do Prof. Gudin — Principios de
Economia monetdria (1.A). Ali, 0 autor argumenta contra a énfase im-
plicita no projeto da Lei Monetdria no sentido da estabilidade de precos,
lembrando a existéncia de outros objetivos de politica monetaria que
podem conflitar com a estabilidade de precos. '

Artigos relacionados i politica monetdria s6 tornariam a ser publica-
dos na década de 60. Em dezembro de 1963 Kafka (18) mostrou as difi-
culdades de politicas de estabilizacio, dando inicio de certa forma ao
debate relativo a politica gradualista — com estancamento gradativo da
inflagio — wersus a estabilizacdo rapida feita por tratamento de choque.
O autor comenta ainda o paradoxo da estabilizacio: a necessidade da
elevagio de precos numa fase inicial, para corrigir distor¢Ses. Enfatiza
a necessidade de um ataque simultineo as diversas causas da inflagio —
os déficits orcamentdrios, os salarios e o crédito ao setor privado. Embora
Kafka aponte varias dificuldades inerentes & politica gradualista, pode-se
dizer que este artigo ja prenunciava os principais pontos da politica anti-

inflaciondria que viria a ser efetivamente adotada a partir de 1964/65.

Mais recentemente, Ferreira (19), na RBE de junho de 1973, des-
creve a técnica do orcamento monetdrio, pelo qual as autoridades moneta-
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rias definem as metas quantitativas do crédito e dos meios de pagamento
para a execucio da politica monetdria. E mostrado um modelo de progra-
magcdo operacional para o controle monetdrio de curto prazo, baseado num
modelo contdbil de oferta monetdria e em diversas relagdes de compor-
tamento. A varidvel exdgena bdsica ¢ a chamada base monetdria, que
se distingue do papelmoeda emitido sobretudo pela inclusdo dos depo-
sitos a vista do Banco do Brasil. O modelo determina, com base em
diversos multiplicadores, os saldos de vdrias operacbes ativas € passivas
dos bancos comerciais e de operacdes passivas das autoridades monetd-
rias, tudo em funcio da base monetdria. O artigo de Ferreira apresenta
excelente modelo de oferta monetaria, com informagdes institucionais bem
detalhadas.

Na mesma revista, num trabalho paralelo, Carneiro Ledo e Giestas
(20) apresentam algumas idéias para a implanta¢do da programacio finan-
ceira a curto prazo, com base em metodologia francesa. Todavia, a preo-
cupacio em ser excessivamente detalhado na andlise das operagdes finan-
ceiras faz com que este ultimo trabalho se torne de dificil leitura, princi-
palmente nas secGes em que se procura relacionar os fluxos financeiros
¢ os {luxos reais.

4. Instituicdés financeiras

O rdpido desenvolvimento do mercado de capitais no Brasil a partir de
1964 estimulou a realizacio de pesquisas académicas a respeito de insti-
tuigdes financeiras no pais. Em 1969, Christoffersen (21) procurou ana-
lisar o sistema bancdrio no Brasil no perfodo 1951-66, com o objetivo de
explicar o aumento das atividades bancdrias no periodo inflaciondrio e
o fenémeno das taxas reais negativas. Em seu trabalho, sio apresentadas
alguinas estimativas de taxas de juros efetivas para o periodo e ¢é estudada
uma amostra de 21 bancos para efeito de andlise da estrutura de custos
bancdrios. O artigo parece ter sido extremamente influente na legislacio
bancdria posterior sobre o assunto, apresentando uma justificativa para
a inflexibilidade das taxas de juros no sentido descendente gracas a di-
versas distor¢oes na estrutura de custos, que se teriam tornado em auténtica
barreira para qualquer programa de estabilizagio monetaria. O autor
evidencia algumas caracteristicas do periodo: a proliferagio de agéncias
bancdrias e o aumento crescente no diferencial de juros para depositantes
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e tomadores, embora as taxas fossem negativas em termos reais tanto de
um lado como de outro.

Alguns trabalhos publicados na RBE de junho de 1971 analisam aspec-
tos variados do mercado de capitais, destacando-se Lacerda Filho (22),
Maruns (23) e Ribeiro (24). No artigo de Martins (23), ¢ feita uma
andlise dos efeitos sobre a receita banciria de mecanismos compensatérios
do tipo taxas de juros controladas e acompanhadas de incentivos via reco-
lhimento compulsério em titulos, comparando-se a perda da receita de
juros com os ganhos em titulos da divida publica.

Syvrud (25) analisa a evolu¢io dos juros no Brasil durante a década
de 60 na RBE de marco de 1972, bem como a politica governamental sobre
o assunto, com énfase nas taxas relativas ao setor financeiro privado (le-
tras de cambio, empréstimos bancarios e créditos no exterior). O autor
divide a década em quatro fases: a vigéncia da Lei da Usura entre 1960
e 1964, a introdugio da corre¢io monetdria em 1964-66, o periodo do
controle de juros com incentivos compensatérios em 1967-69, e a tentativa
de liberalizacio de juros — depois abandonada — em 1970. Os efeitos
de todos estes periodos sobre a taxa real sio analisados. E interessante
registrar que as razdes apresentadas por Syvrud para o controle de juros
em 1967-69 sio semelhantes as utilizadas em 1976/77, com énfase na taxa
de juros como elemento alimentador da inflagdo de custos.

O desempenho dos fundos de investimento no Brasil é analisado em
1973 por Vital (26), usando modelos destinados a estudar a performance
de fundos com base na teoria de selecio de “carteiras”. Sdo estudados
fundos mutuos e fundos 157, com énfase nos 10 maiores. Os modeios de
Treynor (19.A) e Sharpe (20.A) sdo aplicados, a partir de medidas de
risco e retorno para os diversos fundos baseadas em médias e desvios-pa-
droes de rentabilidade. O autor conclui por uma rentabilidade relativa-
mente modesta em comparagio ao mercado — isto é, ao IBV —, possivel-
mente por causa de carteiras mal diversificadas.

No mesmo ano, Vital (27) procura testar empiricamente a existéncia
de economia de escala nos bancos comerciais, com dados de 1969 para
105 bancos. O trabalho foi apresentado como tese de mestrado na EPGE.
Apoés um survey tedrico inicial sobre aplicagbes dos testes de economias
de escala aos bancos comerciais, Vital faz uma série de regressoes, desta-
cando-se a que relaciona a receita total com os depdsitos, ambos defla-
cionados pelo numero de agéncias. Vital ndo rejeita a hipétese de exis-
téncia de economias de escala para os grandes bancos.
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Em 1974, Contador (28) analisa a ‘influéncia da politica monetdria
nos movimentos do mercado brasileiro de a¢des, sendo o seu artigo uma
sintese da tese de doutoramento do autor na Universidade de Chicago
em 1973. Trata-se de uma tentativa de explicar os movimentos dos pregos
médios das agbes com énfase na oferta monetdria. Outras varidveis im-
portantes sio: a expectativa de inflagdo; os lucros reais das sociedades
andnimas; e os retornos em ORTN. O autor também investiga outros
assuntos relacionados ao mercado de agdes, inclusive a crise p6s-1971 no
Brasil e a teoria de mercados eficientes e random walks. Seu modelo apre-
senta resultados significativos de uma maneira geral, concluindo-se que o
impacto da oferta monetdria é importante sobre o mercado de a¢des. Vale
ressaltar a aplicagdo, por parte do autor, de técnicas econométricas bas-
tante sofisticadas, inclusive o uso de modelos Arima para as hipéteses de
formacdo de expectativas. 4

Roxo (29) apresenta um trabalho extenso e muito elaborado sobre
0 que se costuma chamar de inflation accounting, isto é, um trabalho
metodolégico destinado a projetar balancos, lucros, fontes e usos de recur-
sos de tal forma que sejam atenuadas as distor¢des que a inflacio introduz
em previses ‘econdmico-financeiras. Enfase especial ¢ dada s projacoes
de capital de giro e a outras projecdes econdmico-financeiras numa con-
juntura inflaciondria. Roxo mostra também algumas aplicagdes do seu
método para se levar em conta variagdes cambiais.

5. Inflagao

A literatura sobre inflagio publicada na Revista Brasileira de Economia
¢ bastante extensa, tendo crescido particularmente nos ultimos anvs, Vale
observar também que muitas conferéncias especiais de economistas estran
geiros também analisaram o fenémeno inflaciondrio, mas estas serdo ana
lisadas apenas no item 8.

Em 1948, Bulhdes (30) descreve e analisa alguns problemas relacio:
nados a indices de precos, dando énfase ao que ele denomina “coeficientes
de inflagio monetaria”, destinados a facilitar o desdobramento de valores
em precos e quantidades. A implicacio da andlise ¢ a necessidade de
freqiientes modificacdes nas ponderacdes dos indices gerais de precos.

¢ Veja também Contador (21.A).
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Em 1958 o tema da inflagdo é retomado na RBE por economistas
brasileiros, com um trabalho de Kingston ¢ Loeb (31) mostrando os efeitos
da inflacdo sobre o imposto de renda. Com efeito, os autores mostram
que os limites das classes de renda ficaram imutdveis em termos nominais
por 10 anos a despeito de uma inflacdo relativamente elevada, provocando
severas distor¢des e permitindo ao governo coletar uma espécie de “im-
posto inflaciondrio”. J4 se apontava assim para a necessidade de se indexar
ou corrigir monetariamente o imposto de renda, o que so viria a ser
efetivamente feito anos mais tarde.

Ainda Kingston, em 1959 (82), analisa o impacto dos reajustes de
saldrios minimos sobre a inflacio, desenvolvendo uma férmula para medir
os efeitos dos aumentos salariais sobre os aumentos de pregos. E importante
esclarecer que o artigo foi escrito no ano em que a inflagio brasileira
efetivamente explodiu, seguindo-se a um substancial aumento do salario
minimo em finais de 1958.

No mesmo ano, Gudin (33) faz um resumo da conferéncia interna
cional de Elsinore, da International Economic Association (IEA), sobre
inflagio, com énfase na América Latina. Depois de comentar trabalhos
de Haberler, Ellis, Chamberlin, Fellner e Duesenberry, Gudin reafirma
a importincia dos desequilibrios orcamentdrios como causa da inflacio
no continente e rejeita a existéncia de qualquer incompatibilidade entre
inflagio e desenvolvimento econémico. Para corrigir a inflagdo, sua tera.
péutica ¢ balancear o orgamento e limitar a expansio do crédito e os
aumentos salariais. Gudin aponta as enormes distor¢des causadas pela
inflagdo sobre os investimentos, jd sugerindo alguns mecanismos de neu-
tralizacdo dos seus efeitos.

J4 na década de 60, Baer, Kerstenetzky e Simonsen (34), num artigo
que também foi publicado em Economic development and cultural change
(22.A), analisam a politica adotada na fixa¢do das taxas do servi¢o pu-
blico, especialmente transportes. Mostram que pre¢os baixos destes servi.
¢os sdo, paradoxalmente, inflaciondrios, na medida em que provocam
déficits orcamentdrios. Ao contrdrio, um reajuste realista das tarifas —
compativel com os aumentos gerais de precos — niio seria “inflacionario”.
O artigo ¢ 1til para evidenciar a diferenca entre once-and-for-all effects
no nivel de pregos e efeitos permanentes, prevendo-se, no caso dos rea-
justes tarifarios, depois de uma “inflag¢do corretiva’, uma redu¢io nas
tendéncias inflaciondrias, gracas aos menores déficits do servico publico que
resultariam das novas tarifas.
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Num artigo extenso, dividido em vdrias partes, Menezes (35 e 36)
apresenta alguns desenvolvimentos matematicos sobre infla¢io, procuran-
do analisar os efeitos inflacionarios dos empréstimos do Banco do Brasii
e a inter-relagio entre a taxa de inflagio e alguns componentes da oferta
de moeda e do crédito. Trata-se, porém, de teoria pouco convencional,
apresentada de forma confusa, que produz resultados pouco ortodoxos,
tais como a determinag¢io da inflagio por varidveis reais. Sio analisados
também os efeitos da politica de juros da primeira metade da década de
60, com taxas reais negativas, sobre a inflacio. '

Em 1966, Bulhdes (87) — ent3o Ministro da Fazenda — defende num
artigo a politica gradualista e a infla¢do corretiva do periodo 1964-66, enfa-
tizando que medidas mais severas produziriam certamente uma forte de-
pressio na economia. Comenta também a questio das vinculagSes orca-
mentarias, que dificultam o controle inflaciondario ao se transformarem em
“torrentes de despesas publicas” e dificultarem a escolha de prioridades.

O conceito de elasticidade preco-producio é discutido por Kanitz ¢
Thweatt (38) na RBE de setembro de 1967, e aplicado para analisar
relagdes entre inflacio e crescimento. Os autores ndo assinalam, porém,
que estio na verdade discutindo a inclinacdo da oferta agregada. Em
conseqiiéncia, suas conclusdes a respeito das relagdes entre infla¢io e cres
cimento sio incompletas, j4 que a demanda agregada ¢ negligenciada, bem
como as diferencas entre curto e longo prazo na anilise da oferta agregada.

J4 na década de 70, Wogart (39) apresenta um modelo formalizando
a inflagio como luta entre grupos pela redistribui¢io da renda real e
vinculando também a questdo das expectativas inflacionarias. Seu modelo
considera as pretensdes de renda de trés grupos — saldrios, lucros e go-
verno — com coeficientes de expectativa inflaciondria diferentes. Dada a
incompatibilidade destes coeficientes e a luta dos grupos por participagdes
mais altas na renda, a tnica saida vidvel — no entender de Wogart —
¢ o controle global de saldrios e precos. Pode-se afirmar que a evidéncia
da inflagio brasileira nio ¢ favordvel i teoria apresentada por Wogart,
na medida em que as principais aceleragdes e desaceleragdes inflaciona-
rias ndo apresentam qualquer tipo de correlagio com periodos de con-
trole de precos e salirios mais ou menos acentuados.

Um modelo macroeconémico completo para analisar a dinidmica da
inflagio no Brasil foi elaborado em 1972 por Sahota (40), contendo 52
equagdes e levando em consideracio vdrios instrumentos de politica eco-
ndémica. O modelo apresenta como principal causa da inflagdo a variagio
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dos meios de pagamentos, com base em trabalho anterior de Delfim Netto
(23.A), que leva também em conta os precos das importagdes e a inflagio
de anos anteriores. Sio estudados os efeitos da inflagdo sobre o consumo,
o investimento, a folha salarial, a utilizacdo de capacidade e o setor mo-
netario da economia.

O conhecido modelo de Simonsen (41), com énfase na realimentagao
inflaciondria, encontra-se na RBE de dezembro de 1972. Simonsen destaca
trés componentes da inflagio — um componente autébnomo, um realimen-
tador e um terceiro que reflete os efeitos da demanda — e apresenta um
modelo completo, que inclui a teoria quantitativa da moeda e produz
um trade-off entre inflacio e crescimento a curto prazo. Trata-se de ana-
lise bem semelhante 4 da curva de Phillips (24.A) e que, segundo o
autor, justifica o uso da politica gradualista.

Posteriormente, Lemgruber (42) procura apresentar mais explicita-
mente as relagdes entre o modelo de realimentagio de Simonsen e a
teoria aceleracionista de Friedman (25.A) e Phelps (26.A), indicando as
principais semelhancas e diferencas. Vale observar que num artigo em
1973 (43) Lemgruber havia apresentado testes econométricos para o Brasil,
da hipdtese aceleracionista de Friedman-Phelps — que ¢ um modelo alter-
nativo a curva de Phillips convencional — com resultados favoraveis, que
confirmavam o trade-off de curto prazo entre inflagio e recessdo, mas
rejeitavam o trade-off de longo prazo. No artigo de 1974, Lemgruber (42)
apresenta evidéncia empirica sobre os dois modelos, de Simonsen e de
Friedman-Phelps, com base em dados anuais. O modelo aceleracionista,
nos testes empiricos, mostra desempenho mais favoravel do que o modelo
da realimentagdo. O autor discute também a possibilidade de conciliacido
dos modelos.

O interessante paradoxo de que programas de estabilizacio podem
ser “inflacionarios” a curto prazo é analisado por Foley e Wogart (44).
Inflagdo corretiva, aumentos de impostos, aumentos de juros, desvaloriza-
¢do cambial, superavits de balan¢o de pagamentos — todos estes elementos
de um programa de estabilizacdio podem criar pressées inflaciondrias a
curto prazo, a despeito de seus efeitos deflaciondrios de médio e longo
prazo. Foley e Wogart procuram quantificar para a Argentina (1959/60)
e para o Brasil (1964-66) os efeitos iniciais dos programas ortodoxos de
estabilizagdo sobre a inflagdo, sugerindo que o seu menor sucesso em
alguns casos pode ser devido em parte a estes efeitos paradoxais.
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A curva de Phillips (25.A) ¢ descrita por Carvalho (45), que procura
enfatizar a questio da ilusio monetdria e a diferenca entre saldrios nomi-
nais e reais — dois temas relevantes para a andlise cuidadosa da teoria
da curva de Phillips.

Em 1975, Langoni (46) apresenta algumas observacdes sobre a in-
flagdo recente no Brasil, sugerindo que as causas fiscais — déficits do
setor publico — deram lugar as crediticias, sendo adequado o uso da
técnica gradualista. Langoni aponta falhas na estrutura do sistema mone-
tario, que dificultam o controle e aumentam a vulnerabilidade do setor
privado as varia¢des de liquidez, mas enfatiza as dificuldades de se conter
a inflacdo sem desacelerar a economia.

A possivel perversidade dos processos de ajustamento sob condicoes
de informacio imperfeita numa economia inflaciondria ¢ apresentada por
Carneiro (47) como rationale para o uso de controles de precos. Carneiro
analisa vérias formas de comportamento da firma com relagio a prdtica
dos controles de pregos, mas se concentra na analise do comportamento
da firma controlada com mercados imperfeitos. Explora assim os efeitos
de controles de precos em mercados ndo-competitivos, inspirado na lite-
ratura sobre regulation.

Mais recentemente, em 1976, Silva (48) faz uma andlise da inflacio,
produto e emprego, mediante detalhamento da curva de oferta agregada.
Silva obtém uma relagdo entre taxa de inflacio e de crescimento, anali
sando assim o problema posto pela curva de Phillips em termos de oferta
agregada. Sdo mostradas as diferencas entre curvas de Phillips de curto
e longo prazo, valendo frisar que Silva consegue traduzir a discussdo tra-
dicional da curva de Phillips (24.A) — inflagio versus desemprego —
em termos de inflacio e crescimento do produto, numa analise mais ade-
quada a situacio e aos dados disponfveis na economia brasileira.

Um survey de trabalhos teéricos modernos sobre inflacdo, com énfase
na curva de Phillips e na teoria aceleracionista, ¢ apresentado por Lem-
gruber (49) em 1976. Discutem-se os estudos de Phillips, Lipsey, Friedman,
Lucas, Phelps e Parkin, entre outros. Desenvolvem-se ainda algumas for-
mulag¢des matemdticas da teoria aceleracionista da inflagao, com destaque
para a questio das expectativas ou antecipa¢Ses inflaciondrias. O artigo
¢ parcialmente baseado em um capitulo da dissertacio de doutorado do
autor, contendo ainda um modelo onde as variaveis monetarias tém efeitos

reais e nominais a curto prazo mas apenas nominais a longo prazo, regis.
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trando-se assim as diferengas entre os trade-offs de curto e de longo prazo
entre inflacdo e recessdo.’

Pode-se observar que o debate empirico sobre as relages entre inflagio
e crescimento na América Latina, que floresceu na década de 50 e na
maior parte da década de 60, ¢ foi sendo paulatinamente substituido —
ou aperfeicoado — pelas teorias modernas de inflacio relacionadas a4 curva
de Phillips, as quais ddo énfase a existéncia de um dilema entre inflagio
e recessdo, mas permitem que se diferencie claramente entre curto e longo
prazo. A longo prazo varidveis reais ndo sio afetadas por varidveis no-
minais.

Finalmente, Lopes (50) discute a possibilidade de se obter a “neutra-
lidade inflaciondria”, com uma politica gradualista combinada com cor-
recio monetdria e controles de precos. O autor relaciona a estratégia gra-
dualista de combate 4 inflagdio com o uso de instrumentos nio-ortodoxos
de politica econdmica, tais como a corre¢io monetaria e os controles de
precos. Para o autor, pode-se obter desaceleragio gradual da inflacio sem
distorcer a economia, mediante o uso de corre¢io monetdria e controles
de precos. Trata-se naturalmente de trabalho tedrico, que ndo discute as
dificuldades praticas de se exercer os diversos tipos de controle — sobre
os precos, sobre os saldrios e sobre a propria demanda agregada.

8. Estudos histéricos

Com rela¢do a trabalhos de histéria econémica do Brasil relacionados a
moeda e a inflagdo, cabe destacar aqui os artigos de Suzigan (51), Peldez
(52), Nogueira e Peldez (53), Peldez e Suzigan (54) e Buescu (55).

Suzigan (51), em setembro de 1971, apresenta um resumo da sua
pesquisa sobre a politica cambial no periodo 1889-1946, ligando-se o seu
trabalho de certa forma a partir de 1946 com o de Huddle (61 e 62).
As fases de taxas flutuantes administradas (1889-1913 e 1939-46) contrastam
com os periodos de taxas ‘‘fiscalizadas” (1917-26), taxas fixas (1927-30)
e de controles (1931-38).

Num trabalho que posteriormente faria parte de livro editado pelo
Ipea (29.A), Peliez apresenta uma historia monetaria do Brasil entre 1889
e 1945 (52), aplicando basicamente o modelo utilizado por Milton Fried-
man (30.A) na andlise da histéria da moeda nos EUA. Peldez procura

4 Veja também Contador (21.A).

€ Veja também item 8.
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argumentar que na maior parte do periodo a ortodoxia monetéria atra-
sou a industrializacio brasileira, atacando sobretudo a politica deflacio-
ndria de Joaquim Murtinho (1898-1902). O autor argumenta que a politica
ortodoxa restritiva teve efeitos desfavoraveis sobre o crescimento industrial
de longo prazo. Deve-se ressaltar, porém, que a existéncia de um trade-off
de curto prazo entre deflagio e crescimento ndo implica necessariamente
qualquer efeito de longo prazo de variaveis nominais — tais como moeda
e crédito — sobre varidveis reais como o crescimento real da industria.

Em jul./set. de 1972, Nogueira e Peliez (53) apresentam um resumo
da historia do pensamento econémico no Brasil para o periodo 1822-1972,
com énfase nos estudos monetdrios, destacando-se a politica de Murtinho,
os estudos monetiarios no Império, os trabalhos de Gudin, a controvérsia
monetarismo versus estruturalismo, os estudos sobre inflacio e alguns
ensaios monetarios recentes.

Peliez e Suzigan retomam o tema da histéria monetdria em artigo
na RBE de dezembro de 1972, 7 aplicando o approach Friedman-Schwartz-
Cagan (30.A e 31.A) para acompanhar o crescimento dos meios de paga-
mento, da base monetiria e do multiplicador monetirio no Brasil em
1869-1970 e nos seus diversos subperiodos. Os autores procuram enfatizar
a andlise dos periodos que antecederam e sucederam a grande depressio
mundial, isto é, 1920-29 e 1929-39.

Finalmente, Buescu (55) analisa a inflagdo brasileira de 1850 a 1870,
com base em levantamento de precos feito para o século XIX. O autor
procura apresentar uma interpretacio eclética da inflacdo naquele perio-
do, enfatizando os fatores monetdrios e os fatores cambiais, com base em
analise de correlacdo.

Ainda com relagio a estudos histéricos, cabe mencionar os ensaios
de Campos (56) e Kogut (57). Campos analisa os efeitos econdémicos das
Leis da Usura na Idade Média e Moderna, sugerindo que estas teriam
favorecido ¢ crescimento econémico, na medida em que a poupanga pas-
sou a ser direcionada para os empréstimos de risco, para os quais a
Igreja admitia a cobranca de juros, em contraste com os empréstimos para
consumo.

Kogut revé a teoria quantitativa da moeda proposta por Simon New-
comb em 1886, sugerindo que Newcomb foi o primeiro autor a expor com
maior profundidade aquela teoria, sendo um importante predecessor de
Fisher, Marshall e Pigou.

7 Veja também o seu livro editado pelo Ipea (29.A).
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1. Financas internacionais

Completando o panorama geral de ensaios sobre moeda publicados na
RBE, vao ser comentados a seguir alguns trabalhos relacionados & econo-
mia monetdria internacional. Vale frisar, porém, que no item seguinte
— conferéncias e artigos especiais de economistas estrangeiros eminentes
— este tOpico torna a aparecer, ao lado de alguns dos tdpicos ja discutidos
nas se¢oes anteriores.

No primeiro nimero da RBE, em 1947, Kafuri (58) faz uma des-
crigio dos diversos mecanismos cambiais € procura mensurar a taxa real
de cambio com base na teoria da paridade do poder de compra. Fica
evidenciada a supervalorizacio do cruzeiro naquela época, a qual é, porém,
“eliminada” em face de uma corregio feita pelo autor com base nas
reservas acumuladas. No ano seguinte, Pegurier (59) faz a primeira apre-
sentacio oficial e metddica do balango de pagamentos do Brasil, referente
ao ano de 1947, com esclarecimentos e detalhamentos sobre os dados
em moeda nacional.

Em 1949, Gudin (60), tomando por base a desvalorizacio da libra
inglesa ocorrida naquela época, analisa os problemas cambiais do Brasil,
reconhecendo a supervalorizacio do cruzeiro. Por outro lado, manifesta
preleréncia por uma desvalorizagio parcial — com taxas multiplas, por-
tanto — em contraste a uma desvaloriza¢io geral do cruzeiro, por causa
da inelasticidade-preco da procura de café. Na verdade, seu argumento ¢
que a supervalorizagdo cambial sé se mantinha gragas ao café.

O brazilianist Huddle, em dois trabalhos na RBE publicados em
1964 (61 e 62), analisa o balanco de pagamentos do Brasil de 1946 a 1954,
com énfase nos efeitos dos controles cambiais do periodo sobre a indus-
trializacdo € a inflagio (primeiro trabalho) e sobre o balan¢o de paga-
mentos € a balanca comercial (segundo trabalho). A seu ver, a politica
de controles de 1946-53 foi ineficiente, dificil de administrar e danosa
ao comércio e a inflagdo, ao lado de prejudicar substancialmente todas
as exportacoes que nio a de café pela supervalorizagio da taxa. Os diver-
sos mecanismos de controle cambial entre 1947 e 1953 sdo cuidadosamente
descritos por Huddle, que procura também analisar as supostas razdes do
seu uso em lugar de ajustamentos cambiais (pessimismo sobre elasticidades
e poder monopolistico em algumas exportagdes).

Virios aspectos monetdrios internacionais sio considerados por Kafka,
atual representante do Brasil no Fundo Monetdrio Internacional (FMI),
em trés artigos publicados em 1968 e 1969. No primeiro deles (63), Kafka
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analisa as conseqiiéncias da introdugio dos Direitos Especiais de Saque a
partir de 1967, frisando que pela primeira vez a liquidez internacional
podia ser criada por decisdes de politica econdmica. Ainda neste trabalho,
Kafka rejeita o argumento da existéncia de diferencas entre os paises
mais e menos desenvolvidos no que diz respeito a variabilidade das ex-
portacées ou da inflacio, apresentando evidéncia a respeito e defendendo
a participagao dos menos desenvolvidos — finalmente aceita — no esquema
DES do FMI. Em dezembro de 1968, Kafka (64) mostra os beneficios
diretos ¢ indiretos de uma integracio monetaria limitada para os paises
menos desenvolvidos numa determinada regido para, a partir dai, estudar
diferentes opg¢bes de combinagbes de taxas de cambio fixas e flexiveis.
De uma maneira geral, o autor favorece taxas fixas e estaveis, salvo em
face de um desequilibrio fundamental. No terceiro trabalho, Kafka (65)
analisa as relac¢oes entre a América Latina e o FMI, mostrando a melhoria
da posicio do continente em termos de quotas. Faz também o autor um
exame do crescente poder de decisio das principais nagdes industrializa-
das no chamado grupo dos 10, o que preocupava na €poca 0s paises menos
desenvolvidos. Naturalmente, com a adociio de taxas flutuantes pelos prin-
cipais paises industriais a partir de 1973, a questio da liquidez interna-
cional passou a ficar — ao menos provisoriamente — relegada a segundo
plano, com os ajustamentos cambiais passando a ser o centro das atencoes.

Outro brazlianist, Tyler (66), em artigo publicado em dezembro
de 1968, mas certamente escritc antes da adogdo das minidesvalorizagGes
(agosto de 1968), discute a “taxa de cambio cadente” — uma taxa flu-
tuante e declinante devido & infla¢do interna — em contraste com o siste-
ma de taxas fixasmas-abruptamente ajustiveis. O autor ndo cogita da
idéia, afinal adotada a partir de 1968, de se manter taxas fixas mas tornar
os ajustamentos mais freqiientes e conseqiientemente menores. De qual:
quer forma, o argumento de Tyler de que o mercado estd em condic¢oes
de determinar a taxa de declinio do cimbio melhor do que o governo,
permanece vdlido, e o tema das taxas flutuantes merece ser novamente
debatido hoje em dia.

Finalmente, em 1972, Bulhées (67) resume a participagio do Brasil
na politica monetiria internacional, considerando quatro fases: 1. Bretton
Woods ou fase inicial, de 1944 a 1950. 2. O convivio com o FMI, entre
1951 e 1964. 3. Novas relacdes, a partir de 1964. 4. O periodo recente —
década de 70 — com a énfase cada vez maior na diregio de taxas flu-

tuantes,
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Vale observar que a flutuagio cambial, fortemente debatida em 1971
e 1972 sob a influéncia dos economistas norte-americanos Friedman e
Schultz, viria a ser finalmente adotada pelos principais paises industriais
a partir de 1973. Por sinal, o consenso atual é que o sistema de taxas
flutuantes vem funcionando bem, considerando-se as dificuldades enfren-
tadas pela economia mundial desde 1973. Parece certo que o sistema de-
vera continuar nos préximos anos, prevendo-se, porém, maior intervengio
governamental destinada a suavizar os movimentos cambiais didrios. A
auséncia de sérias crises monetdrias no periodo 1973-77 evidenciou a ca-
pacidade dos mercados cambiais de promoverem ajustamentos, frisando-se
que o perfodo se caracterizou pelo aumento dos precos do petrdleo e pela
recessdo inflaciondria.

8. Conferéncias e artigos especiais

Neste item serdo comentados alguns trabalhos relacionados a t6picos mo-
netdrios de economistas estrangeiros ilustres que foram publicados na
RBE. Geralmente, com poucas excecles, tratam-se de conferéncias profe-
ridas por estes economistas na condicio de “visitantes” do Instituto Bra-
sileiro de Economia. E interessante registrar que em varios casos — como,
por exemplo, as conferéncias de Haberler, Kaldor e Viner — os trabalhos
foram posteriormente editados na forma de livros, vindo a ser lidos por
economistas do mundo inteiro.

Haberler tem diversos trabalhos publicados na RBE (68, 69 e 70)
que tratam de temas monetarios, muito embora se possa dizer que a sua
coletinea de palestras mais interessante ¢ a de 1959 sobre comércio inter-
nacional e desenvolvimento econémico (71). Em marco de 1948, Ha-
berler (68) analisa as finangas internacionais do pés-guerra, com énfase
na chamada escassez mundial de dolares relacionada ao superavit de ba-
lango de pagamentos nos EUA na década de 40. O dilema entre inflagio
e desemprego ¢ perfeitamente antecipado por Haberler em um trabalho
de marco de 1951 (69); ali, o economista austrfaco radicado nos EUA
analisa o efeito do advento dos poderosos sindicatos sobre o volume de
emprego e os aumentos salariais, mostrando a impossibilidade de se
manter o pleno emprego a precos estaveis sem uma reducio do poder
de monopdlio dos sindicatos. No ano seguinte, em mar¢o de 1952, novo
trabalho de Haberler (70) considera os efeitos da desvalorizagdo da moeda
sobre a relagido de trocas, mostrando que a melhoria ou deterioragio vai
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depender das elasticidades de procura e oferta de importages e exporta-
¢oes, inclusive fazendo uso de grificos que depois se tornariam classicos
na literatura de finangas internacionais.

Em 1949, Hansen (72) — que se notabilizou pela divulgacio das idéias
keynesianas nos EUA (32.A) — analisa a evolugdo monetaria internacio-
nal, com destaque para o pensamento de Lord Keynes sobre o tema.
Apesar de enfatizar que o ajustamento auténomo do balango de paga-
mentos do tipo padrdo-ouro ndo agradava mais porque o objetivo de
pleno emprego era mais importante do que a dependéncia monetdria,
Hansen prevé corretamente em seu trabalho alguns dos problemas que o
regime de taxas fixas de cimbio viria a produzir nos anos subseqiientes.

Trés trabathos correlatos de Furth em 1949 e 1950 se concentram nas
reformas monetdrias, com énfase no espetacular sucesso das reformas ale-
mis de 1948, que se destinaram a acabar com a inflagdo reprimida (73,
74 e 75). Uma redugdo “legal” no estoque de moeda via reforma mone-
taria acompanhou o levantamento dos controles sobre precos e salérios.
Furth discute também em seus trabalhos a politica dos Bancos Centrais.

Dentre as cinco conferéncias pronunciadas em 1950 por Singer e pu-
blicadas na RBE de setembro daquele ano, a segunda delas (76) consi-
dera os efeitos da inflacio sobre o desenvolvimento, afirmando o autor
que a inflagdo, ao encorajar investimentos especulativos, é incompativel
com um desenvolvimento sustentado. Singer nido vé dilemas de longo
prazo entre desenvolvimento e estabilidade monetaria.

Dentre as seis famosas conferéncias de Viner sobre comércio interna.
cional em 1951, temas monetarios sio abordados na quarta delas (77),
que se concentra nas politicas monetdria, fiscal e comercial. Pode-se dizer
que esta palestra antecipa grandemente o chamado approach monetdrio
do balanco de pagamentos, desenvolvido na década de 70 (33.A e 34.A),
ja que Viner mostra que a desvalorizagio cambial, para ter efeitos favo-
raveis, tem de vir acompanhada de politicas monetarias e fiscais apropria-
damente restritivas. Além disso, o autor manifesta a sua preferéncia por
ajustamentos cambiais em lugar de controles diretos sobre o comércio in-
ternacional, mas por outro lado — talvez um pouco influenciado pelo
excessivo pessimismo da época sobre as elasticidades no comércio mundial
— mostra algumas duvidas com relagio ao uso de taxas de cambio flu-
tuantes.

Outro economista estrangeiro com muitos trabalhos publicados na
RBE ¢ Bernstein. Sobre temas monetdrios, seus trabalhos aparecem nas
edi¢des de setembro de 1952, junho de 1958 e setembro de 1966. No
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primeiro (78) — trés conferéncias proferidas em 1951 sobre inflacio e
desenvolvimento econdémico — Bernstein antecipa detalhadamente o fend-
meno modernamente conhecido como “crise de estabiliza¢io”, mostrando
que se trata de um processo penoso a politica antiinflaciondria. Mas, por
outro lado, no longo prazo a estabilidade monetdria é vista como um
suporte ao processo de desenvolvimento. A indexagio ¢ discutida por
Bernstein em seu artigo de junho de 1958 (79) como alternativa para
uma economia inflaciondria, até que seja alcancada a estabilidade mone-
taria. Apesar de apontar algumas dificuldades, Bernstein parece reco
nhecer vantagens no uso da indexacdo para um caso de inflagio prolon-
gada, valendo frisar que este & dos poucos trabalhos publicados no Brasil
sobre o assunto, antes da introducio da corre¢io monetdria em 1964/65.

J4 em setembro de 1966, num artigo em inglés, Bernstein (80) analisa
um tema bastante atual: os efeitos de variagbes nos precos internacionais
de matérias-primas sobre politicas domésticas de estabiliza¢do. S3ao consi-
deradas vdrias alternativas de combinagio de politica monetdria, cambial
e fiscal para conter os fatores inflaciondrios domésticos e a0 mesmo tempo
compensar a inflacio importada causada por flutuacdes nos precos de
produtos primarios exportados, incluindo-se ai o uso de impostos de
exportacido e as revalorizagGes cambiais.

A quarta das seis conferéncias de Burns em 1953 sobre desenvolvi-
mento econdémico (81) analisa as tendéncias inflaciondrias supostamente
inerentes ao processo de desenvolvimento econémico. O economista norte-
americano vislumbra um certo grau de simultaneidade, com o desenvolvi-
mento gerando pressdes inflaciondrias e a inflagdo apresentando impacto
sobre o crescimento, e sugere a necessidade de se descobrir uma posi¢io
intermedidria no dilema, evitando-se crescimento econdmico excessivamen-
te rapido.

Virios tépicos de economia monetdria internacional sio abordados
por Robbins na sua coletinea de seis palestras publicada na RBE de
junho de 1954. Na primeira (82), o autor focaliza a escassez de délares
dos anos anteriores, discutindo os desequilibrios de balan¢o de pagamen-
tos do pés-guerra. O controle da inflagio é o tema da segunda palestra
(83), manifestando o economista inglés a sua confianca na politica mone-
taria e na eficicia dos métodos cldssicos de controle. Vale observar que,
na época, havia substancial ceticismo com relagdo a politica monetiria,
havendo a teoria quantitativa da moeda sido relegada a segundo plano.
O debate entre taxas fixas e flutuantes é o tdpico da terceira palestra
(84), na qual Robbins ji concebe a possibilidade de taxas flutuantes entre
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os grandes blocos econémicos, como acontece hoje em dia, embora mani-
feste a sua preferéncia por taxas de cimbio fixas e ajustdveis periodica-
mente. Nas trés dltimas conferéncias, a énfase é maior na politica comer-
cial e na reconstrugio internacional. Na ultima conferéncia, Robbins
(85), ao considerar tdpicos financeiros da reconstrucio internacional, insis-
te nas taxas fixas e ajustdveis, mas se mostra favordvel a utilizagdo tempo-
rdria de taxas flutuantes de cimbio nos casos de necessidade de se testar
o mercado.

Hayek — agraciado com o Prémio Nobel na década de 70 — analisa
na RBE de junho de 1957 (86) as relagbes entre pleno emprego, planeja-
mento e inflagio — trés fatores dominantes no pensamento econdémico do
pos-guerra, segundo ele. Recusando a idéia do planejamento, Hayek se
mostra pessimista sobre o futuro, na medida em que a ideologia do pleno
emprego — segundo sua expressio — pode trazer consigo a aceleragio infla-
ciondria, que é encarada como um vicio estimulante.

Na série de conferéncias sobre desenvolvimento econdémico, publica-
da na RBE de mar¢o de 1957, Kaldor dedica uma delas — a quarta (87)
— ao tema das rela¢des entre inflacdo e desenvolvimento econdmico. Con-
sidera argumentos favoraveis a inflagdo e desfavordveis a inflagdo, conclu-
indo que, numa fase inicial, a elevacido dos precos favorece o desenvolvi-
mento mas, posteriormente, prejudica, sobretudo quando tem inicio a
espiral precos-saldrios. Kaldor parece situar-se numa posicio intermediaria,
argumentando que em determinadas circunstincias o progresso via inflagio
¢ melhor do que a estagnacio mas, por outro lado, a inflagdo ¢ um ins
trumento de politica inferior & politica fiscal na tarefa de mobilizar o
excedente potencial de poupanca. Enfatiza que os investimentos devem
ser financiados pela tributagdo, mas reconhece as dificuldades inerentes
em qualquer politica antiinflacionéria.

O tema da inflagio e do crescimento volta a ser abordado na série
de trés conferéncias de Higgins, publicada em dezembro de 1961 (88).
Afirmando que a evidéncia empirica das décadas de 30, 40 e 50 desmentia
qualquer correlagio — positiva ou negativa — entre inflagio e desenvol-
vimento econdémico, Higgins procura sugerir dois pontos: a possibilidade
de se ter 20 mesmo tempo inflagio e desemprego — ou “estagfla¢io”, como
se diz hoje em dia — numa economia ‘regionalizada”, com dualismo tec-
noldgico; e a existéncia de uma taxa étima de inflagdo, relativamente mo-
derada, seguindo a posi¢io intermedidria de Kaldor.
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Em 1963, as correntes monetaristas e estruturalistas no debate infla-
¢do versus crescimento sio analisadas por Smithies (89), o qual procura
rejeitar as posigdes extremadas e afirma que o debate vai além do conti.
nente latino-americano. Alguns pontos especificos merecem ser destacados
no trabalho de Smithies: a verificagdo de que as solu¢Ges monetdrias pro-
duzem recessdes tempordrias, dai o seu “mau sabor”, e a sugestio de uma
politica cambial de desvaloriza¢des continuas, antecipando o esquema bra-
sileiro das minidesvaloriza¢Ges.

A tese de Georgescu-Roegen sobre inflacio estrutural é descrita em
artigo na RBE de marco de 1968 (90), o qual foi reimpresso — com alguns
pardgrafos adicionais — na RBE de setembro de 1972 (91). O autor sugere
que algumas economias se defrontam com um structural inflation lock,
do qual nio se pode sair com remédios monetdrios, mas, pelo contrario,
o remédio exige fendmenos reais. Segundo o autor, algumas economias
apresentam fenémenos de aumentos de pregos inteiramente diferentes da
mera inflacio monetdria.

Um dos mais complexos papers publicados na RBE ¢ o de Tobin,
em 1969 (92): uma sofisticada andlise das relagbes entre crescimento e
moeda, objetivando apresentar a taxa 6tima de crescimento monetdrio.
Apés o desenvolvimento do modelo neocldssico de crescimento por Solow
(85.A) e Swan (36.A), entre outros, em meados da década de 50, varios
autores — entre eles o proprio Tobin (37.A) — comecaram a desenvolver
trabalhos no sentido de introduzir a moeda no modelo. Esta drea de estu.
dos sobre crescimento e moeda apresentou notivel crescimento durante a
década de 60, culminando em artigos como este de Tobin, publicado simul-
taneamente na RBE e no Journal of Political Economy (38.A). Em re-
trospecto, todavia, pode-se argumentar — com base nio s6 na esterilidade
tedrica de muitos destes trabalhos, que impediu a sua aplicagio empirica,
como também no ripido declinio da prépria produgio de artigos tedricos
nesta drea durante a década de 70 — que a dire¢do dada aos estudos de
moeda e crescimento foi incorreta, havendo necessidade de mudanca de
rumos.

Lerner (93) faz uma analise de diversos “tipos” de inflacdo, sugerindo
que esta é freqiientemente administrada — de custos — e ndo pode ser
reduzida por tratamento de choque, sob pena de forte desemprego. O
remédio de Lerner ¢ proteger o mercado contra os monopdlios, mediante
wage-price guideposts. Na sua andlise da inflagdo brasileira, o economista

d4 énfase particular & politica de ajustamento salarial na explicagio do
sensivel declinio da inflagdo entre 1964 e 1969. Ainda sobre inflagdo, ao
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analisar os seus custos, Lerner afirma que hd um certo exagero neste
aspecto, como se todas as pessoas fossem compradoras de bens e servigos
e nio houvesse vendedores.

Mais recentemente, na RBE de marco de 1976, estio reunidas diversas
conferéncias sobre a crise econdmica internacional de 1974/75. Johnson
(94) apresenta um panorama geral da crise, explicando a inflagio mundial
da década de 70 por causas monetdrias, sendo o seu trabalho comentado
por G. Stukart, M. H. Simonsen e E. Gudin. Swoboda (95) se concentra
nas relagbes entre inflagio e petrodleo, enfatizando também aspectos mone-
tirios da crise, sendo a sua palestra comentada por A. C. Lemgruber,
O. G. Bulhges e P. H. P. Lyra. Outra conferéncia na mesma RBE
sobre temas financeiros internacionais é a de Stoleru (96), concentrando-se
em aspectos da crise econémica de 1974/75 relacionados ao mercado finan-
ceiro, com comentarios de C. L. $. Haddad e J. P. R. Velloso.

Finalmente, Sjaastad (97) procura descrever e ampliar o approach mo-
netario do balan¢o de pagamentos desenvolvido por Johnson (33.A) e
Mundell (34.A) na década de 70. Sjaastad analisa as relagbes entre a
politica monetdria e o balanco de pagamentos com taxas fixas e flutuantes,
distinguindo bens transacionados e bens ndo-transacionados para efeito
de andlise de inflagio. Em contraste com outros trabalhos sobre o approach
monetdrio, 8 o de Sjaastad se concentra em questées de curto prazo e nas
implicagdes do approach para o exame das taxas flutuantes. Ele sugere que

o enfoque ¢ talvez mais vital no caso de taxas flutuantes de cambio do
que no de taxas fixas.
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