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I - INTR0DUçA0 

0 agravamento do processo inflacionãriO a partir de 1974 

 -  apôs urn periodo de taxas decrescentes e em que a fenôrneno foi con 
siderado sob controle do governo.- serviU para lembrar aos politi 

cos e tcnicos o seu carâter recorrente no Brash. Na .verdade ha 

unia grande preocupação, não corn a rnea existncia de inflação per 

si, mas sirn corn assuas causas, as possiveis divergências entre 0 

receituário disponivel e a mais adequado, e os custos envolvidos 

na cura ou abrandamento da pressão inflacionaria. 

Se a ocorrncia do fenôrneno-inflaçãO fosse isolada e in- 

   ependente de outras variâveis cruclais, o seu controle dependeria 
basicarnente de certas medidas profilaticas. Infelizmente, a infla-

çäo, ou mais precisarnente rnudanças na taxa de inflação, afeta e € 

áfetada par variaveis reals, surgindo dal dilernas politicos do ti-. 

  pa "inflaçao-versus-.Crescirnentodarenda t' e "inf1aco-verSUS -di! 

tribuição-da-renda". A irresistivel tentação de rotular gavernos 

corno "respansaveis" ou "irrespansáveis", pela aparente habilidade 

demonstrada em controlar a infiaçäo ou atender metas politicas iso 

ladas, deve ser abandonada ern favor da posição mais rálista e ma-

dura de que as injunçöes politcas, Os custos sociais .de medidas 

eccnônicas, e a occrrncia de fatos imprevistos fazem corn que as me 

tas de controle da inflaçäo, crescimenta ecanôuiica, e balanço de 

pagarnentos se alternem hiearquicamente na prioridade do governo. 
   C. 

A inflaçäo brasileira tern sido exaustivamente analisada 

sob enfoques distintos e geralmente antagônicospor"inonetaristaS", 

"keynesianos", e "estruturalistas". Este estudo no pretende ser 

"mais urn" a engrossar as fileiras de qualquer urna das correntes do 

pensarnento. No obstante a longa vivncia da qconamia brasileira 

corn a inflaçäo, infelizrnente inexistem ou são desconhecidas traba- 
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ihos corn tuna abordagern não filiada ou enviesada em favor deuxna das 

três correntes citadas. 	 - 

Apesar do fascinio do terna e do calor das discussöes a 

verdade ë que muito pouco teni sido oferecido em terinos de medidas 

econôrnicas objetivas e não dogrnticas para o controle da thflaço 

no Brash. Este argurnento se aplica èom bastante propriedade aos 

mornentos mais recentes quando inclusive surgiram suspeitas de que 

o surto inflacionlrio passou a assuinir causas e caracteristicas dis 

tintas do passado. 

• 	 0 presente trabalho estâ mais inclinado para a politica 

econômica do que para o mundo acadêrnico.. Vale dizer, ele pretende 

identificar as principais causas da inflação após 1964 e, corn base 

em evid&ncias ernptricas, ambiciona apontar as instrurnentospoliti-

cos mais indicados para o controle da inflação. 0 fatodotrabaiho 

ter sido redigido por urn grupo corn algumas divergncias acadêrnicas 

serviu para manter a sua orientação eqtiidistante de posiçöes extre 

rnas, 0 tazito quanto possivel. 

A Seção II tnça urna série de cornentârios sobre as cor-

rentes de opinio sabre as causas e efeitos da inflação brasilei-

ra. A Seçäo III faz tuna abordagern empirica para o pertodo 1964-

1975. Urna discussão sobre a charnada "inflaco corretiva"e as ajus 

tes setoriais 6 apresentada na Seção IV. Os efeitos da politica 

de combate a inflação são exarninados na Seção V 1  onde são tratados 

diversos aspectos irnportantes: o dilerna entre inflação e crescirnen 
  

to econômico, a viabi1i6de do "fine tuñning" da politica rnonet-

na, a distribuição de renda e outros. A eficäcia de tuna s&rie de 

medidas para o cornbate inflação é examinada na seção seguinte. A 

-correção monetänia, o congelamento e controle de preços, a politi-

ca do Conseiho Intenministenial de Pteços, o controle do crédito, 

as rninidesvalonizaç3es cambiais e a polit!ca salanial são alguns 

dos instrumentos cujo papel & analisado. Corn base nos resultados 
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empiricos € nas evidncias, a Seção VI anaflsa a inflaçao em 1976, 

€ apresenta simulaçöes para 1977. 

 -  Finalmente, a Qitirna seçao trata da orientação e da •im- 

plantaçäo de knedidas para 0 controle da inflaço a curto e a rn&dio 

e longo .prazo. 

II - EFEITOS E CAUSAS DA INFLAçAO 

A tipologia € intensidade dos efeitos da inflação variarn 

entre patses e no tempo. Urna economia já viciada de lôngadatapor 

urn processo inflacionârio agudo, digamos corn taxas acirna de 20%, 

reage de uxnà forma distinta do que uma econornia acostuTnada corn es- 

     ilidade de preços ou corn uma leve inflação. No primeirocaSO, 
individuos € instituiçöes tendern a desenvolver rnecanisrnoS tais que 

rninirnizam os efeitos mais nocivos da inflação. No segundo caso, a 

capac.idadede reação e antecipação ao crescirnento dos preços ê 

rnais tênue, quando existente. A adaptação de urn. ambiente corn pre-

ços relativarnente estâveis,pàra outro inf1acionrio,nãO & ipstantä 

nea e isenta de perdas. Entretanto apôs a econornia ter se adapta-

do ao crescimento sistemático nos preços,a inflação estâvel no ge 

ra outros efeitds alérn dos já ocorridos. - 

Depois que o processo inflacionârio sê estabelece em ba-

ses permanentes, a inflaçäo so teri novos efeitos naeconornia A me 

dida que a suà taxa 5€ alterar; Ou seja, E arnudança das taxas de 

   infiaçäo per Si, que tern efeitos naéconornia. Esta linha de r&cio 

      nioé rnais adequada paraanalisara expetiëncia inflacionkia de 
paises como 0 Brasil, sem perda de generalidade para a compreensäo 

dos surtos inflacionärios de outros paises. 

Enquanto as opiniöes sobre. as causas e .rn&todos de cura 

de inflaçäo são variadas € po1rnicas, o debate é merios acerbado 

quanto as suas conseqtt&ncias. As conseqü&ncias mais s&rias da 
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inflação podem ser divididas em guatro grupos para fins exposi- 

tivos: 
   

a) na distribui(;ão da riqueza.e da renda, 

no crescimento econômico, 

na alocaçäo de fatores e na acumulaço de capital, 

na substituição de ativos monet5rios por fatores de 

produção. 

Na discussk dos efeitos redistributivos da inflaço.é 

importante distinguir a capacidade de previsäo e de defesa da cada 

grupo Cu setor da economia. Em geral a literatura restringe a dis 

cussao dos efeitos redistributivos a habilidade de formar expecta-

tivas inflacionârias perfeitas. Aquele grupo ou setor que fizesse 

as meihores previs5es da inflaçao teria garantido a seu favor a re 

distribuição de renda e riqueza. Infelizmente este raciocinio 

  incompleto pois ignora o diferente poder de reação de cada grupo. 

Alguinas pessoas podem ter expectativas to acuradas. ou mais perfel 

tas que outras, e mesmo assim se não tiverem condiçBes de garantir 

Os reajustes necessärios na sua remuneraço Cu fl05 preços de seus 

hens e produtos, terão que cpntemplar passivamente a .redistribui 

ção de renda a favor de outros grupos mais fortes, politica Cu eco 

nomicainente. 

A redistribuição de renda e riqueza em deconência da in 

  flaçäo ocorre de formas distintas dentro do setor privado da econo 

mia e entre o setor privado e ogoverno. Dentro do setor privado, 

a redistribuição se processa por dois canais, na maioria das vezes 

simultäneos: através de retardos desiguais nos reajustes de sal-

rios e lucros, e através das relaçöes e disputas entre credores e 

devedores. 0 primeiro canal está associado a chamada "inflação de 

demanda", e diz que os.preços tendem a crescer mais räpido e na 

frente dos salários, de tal forma que os salãrios reais decrescem 

IPEA - 27 



SECRETARIA CE PLANEJAMENTO GA PRESIDtNCIA CA REPUBLICA 

INSTITUTO DE PLANEJAMENTO ECONOMICO E SOCIAL (IP) 

e os lucros reals aurnentam corn urna lnflação crescente. Este proce! 

SO de rçdistribuição de renda justificado, sen evid&ncias convin 

  

	

 centes, como uma forma forçada de elevar a taxa de poupança e con- 

seqüentemente a taxa de crescirnento do produto real. 

Ainda dentro do mesmo tema, urn processoinflaciOnäriOifl 

tável pode modificar a cornposição da estrutura produtiva da econo-

mia e a distribuiçäo de renda entre empresas. Se Os salârioSaiUs 

tam-se com retardo ã lnflação, os setores e empresas corn malor in-

tensidade do fator trabaiho são favorecidos relativamente aqueles 

setores e empresas intensivos em capital. 

As evidnclas para o caso brasileiro comprovarn a ocorr&fl 

cia de alguns destes canals de redistrlbuição de renda. Em prirnei 

ro lugar, o salArio minlino real tern variado em direção oposta a da 

taxa de inflaçäo. A rnedida que o processo inflacionârio tornOu-Se 

mals agudo, os sucessivos governos adotaram a politica •de reajus-

tes sempre inferiores a inflação para amortecer as pressoes de ciis 

tos, e esta politica 6 visivel antes juesmo de 1964. Note-se que a 

rigor o reajuste do salárlo minino deveria conipcnsar a perda real 

sofrida, acrescido do aumento de prcdutividade geral da mão-de-

obra. No trinio 19 55/57, o salârio minirno m&dio real era de Cr$ 

1.250.00: caindo para Cr$ 1.066,00, no trinio 1958/60; para Cr$ 

983,00 em 1961/63; para Cr$ 825,00 em 1964/66; at6 0 seuvalormais 

• baixo de Cr$ 776,00 em 1967/68. A partir dat o salârlo real mi-

cia uma lenta ascenção atlngindo Cii 780,00 em 1970/72; C 792,00 

em 1973/75 e Cr$ 800,00 em 1976. 1  Tal comportamento & 0 inverso 

daquele observado na taxa de lnflação. Considerando-se que aproxi 

1Em 1977, o salário minimo foi reajustado em 44% ao mesmo tern 
po em que a govarno prometeu a abono de urn salärio adicional a ser 
remunerado pelos rendimeritos do PIS/PASEP, aqueles corn renda men-
sal at6 5 salárlos minimos. Com  este salârio adicional (149) 0 au 
mento efetivo & de 57%. 
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madamente 40% dos trabalhadores urbanos e 76% dos ruràis recebem 

at6 urn a1ârio minima, cada alteração do salrio minima influi na 

fixação das remuneraçSes de urna ampla proporção da força de traba-

lho. £ certo que a evidéncia de que o salârio real e a inflação 

estäo inversarnente associadas é muito mais urn fruto de medidas pa-

liticas deliberadas para reduzir os custos de produtos via achata-

mento do salkio real e/ou de controle da inflaço, do que de urn 

mecanismo econômico ditado pelo mercado. Ainda -assim, tal mecanis 

ala de redistribuiçäo de renda não deve ser ignorado, e E de se es-

perar que perrnaneça atuante. A deciso do governo de distribuir 

urn 149 salärio a partir de 1977 constitui urn esforço de meihorar a 

remuneração real dos trabaihadores de baixa renda, sem que haja 

pressSes adicionais nos custos de produção tuna vez que Os recursos 

são financiados pelo PIS/PASEP. Ainda assim a eventual melhoria 

do tipo "urna-vez-por-todas", e para que o salärio real atinja ni-

veis mais elevados seria necessârio manter reajustes acima da in-

flaçio, ou estabelecer urn 159, urn 169 sal5rio, e assim par diante. 

E fkil concluir que a frnica solução viâvel é a esquema de eajus 

tes acima da inflação. 

Quanta aos efeitos da inflação na composição da produção 

e redistribuição das rendas entre empresas e setores, a exarne & 

mais complexo. 0 mecanismo de redistribuição deriva em parte da re 

lação inversa entre sa1rio real e a inflação, discutidaacirfla. Por 

extensão, as setores produtivos e empresas maLs intensivos em tra-

baiho deveriam beneficiar-se corn a inflaçäo, relativamente aos se-

tores e empresas intensivas em capital. A lucratividade daqueles 

setores e empresas intensivos em trabalho deve aumentar umavezqUe 

parte considerävel do custo total, sob a farina de salários e encar 

gas, està sendo sub-remunerada em termos reais. Par outro lado as 

setores e empresas cam processos intensivos eia capital tanthém 
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se beneficiarn corn a queda nos gastos corn o fator trabalho, rnas em 

menor proporçaO. 

0 exame da taxa de rentabilidade, medida pela relação en 

tre lucros totais e o ativo total de vários rarnos de atividade sa-

bidarnente corn intensidade distinta no ernprego de fatores parece con 

firmar a validade da argurnentacãO acilna na experiência brasileira. 

De urn rnodo geral a correlação entre a taxa de retorno e a inflação 

ztstrou-Se negativa nos setores intensivos ern capital não sujeitos 

a preços administrados, e positiva e significante naqueles seto-

res mais intensivos ern trabalho, corno a Indüstria Têxtil e 

cia. 1  A intensidade de utilização do capital e nov05 investimen 

tos em cada setor respondent ao retorno internalizado pelos fatores 

principalrnente capital alocados dentro do setor. Consequenternente, 

urn processo inflacionâriO tern efeitos não neutros e discriininat& 

rios flog estIrnulos econôrnicos recebidos por cada setor. E natural, 

portahto, que apôs urn prolongado periodo de taxas crescentes de in 

flação, a alocação de recursos entre Os setores esteja distorcida, 

e a sua correção exige urn reajuste na economia, o quepode exigir 

modificaçSes nos preçôs relativos. Este fenBrneno ê a origerndach 

mada "inflaçäo corretiva" a ser discutida mais adiante. 

Outro canal de distribuiçãO da rerida opera atrav&s das re 

laç6es e arranjos institucionais entre credores e devedores. Ern ge 

ral as taxas nominais de juros reagern corn retardo a rnudanças na ta 

xa de inflação. Dessa forrna, devedores são beneficiadoS em detri- 
C 

mento dos credores, sernpre que o processO inflacionrio se intens! 

fica. Quanto mais devedora for a empresa (ou mesrno 0 indivIduo) 

rnais Se beneficia corn a inflação. Infelizmente, o exame das posi- 

1Para urna descrição mais completa, veja Claudio R. Contador, 
"Inflação e o Mercado de Açöes no Brasil: Teste de Algumas Hipôte 
ses", Pesquisa e PlanejamentO EconSrnicO, vol. 3, dezernbro de 1973, 
pp. 913-936. 
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çöes de dbito e cr&dito de empresas, agregados por ramos de ativi 

dade, no permite urna conclusão definitiva para o caso brasilei-

ro,' e o mecanismo de redistribuição de renda, via este canal de-

penderia de condiçöes especificas de cada empresa, tais como a sua 

capacidade debarganha, o acesso a crdito institucional, a exis-

tncia de subsidio ou proteçäo, etc. 

Processos inflacionkios, rnesmo aqueles est5veis, p±tvo-

cam perdas no sistema produtivo corn a ma alocação e desvio de re-

cursos e fatores. Durante periodos inflacion&rios, o funcionamen-

to do sistema de mercado é distorcido pela diferença na rapidez de 

ajuste dos preços entre Os setores da economia. No afã de amorte-

ber Os sistemas, os governos são propensos a lançar mao de tabela-

mentos de preços, etc., tendendo a ampliar ainda mais as distor-

çöes. Preços relativos sao, temporârio ou permanentemente distor 

didos gerando por urn lado incentivos excessivos em alguns setores, 

e por outro lado, desestirnulo em outros setores. A cornposicaO do 

produto agregado ê afetada enquanto perdurar os retardos nos ajus-

tes ou ate que o governo &convencido que os preços relativos de-

vern ser corrigidos. Quando isto acontece, o processo inflacionâ-

rio tende a sofrer urn novo impeto, desta vez corretiO. E a chama 

da "inflação corretiva". A axpri&ncia brasileira nas ültimas déca 

das mostra que a irflação corretiva torna-seumrnalneceSsariO, apôs 

urn certo periodo de manipulaçöes excessivas e inadequadas de pre-

ços, estabelecirnentos de quotas, taxas de càmbio fixas, etc. Isto 

não significa entretanto que os esquemas de controle de preços de-

vain ser abolidos. Significa apenas que o controle deve ser dosado 

segundo as formas de mercado. Nos mercados onde prevalece major 

1Para uma descrição mais completa, veja Claudio R. Contador, 
"Inflação e o Mercado de Pç3es no Brash: Teste de Algumas Hipôte 
ses", Pesquisa ePlanejamento Econömico, vol. 3, dezembro de 1973, 
pp. 913-936. 
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concorthncia como no caso da produção agricola, Os controlesdepr! 

ços m&ximos devern ser mats t&nues Cu podem ser completamente aboli 

dos.' Por outro lado, naqueles mercados e setores dominados por 

poucas empresas ou onde a concorrência é menos manifesta, aceita-

se que os controles sabre preços e estratégias de comercialiZacao 

sejam mats intensos. 

A experiëncia latino-aittericana, e em particular a brasi-

leira, sugero que a inflação tern possiveis efeitos no crescimento 

do produto. Os efeitos dá inflaço no crescimento do produto real 

operariam por dots canais: um na taxa de adoção de inovaç6es, e ou 

tro nos mercados de capital e do crédito. Se o processo inflacio-

nário atinge taxas razoãveis, digarnos acima de 30-40%, e principal 

mente se as taxas são instâveis, os consutnidores e produtores são 

atingidos pelas dificuldades e riscos envolvidos na formação das ex 

pectativas sobre preços relativos no futuro. Nestas condiçSes, a 

decisão de introduzir urna inovação que reduza os custos de produ- 

- ção, digamos em 5%, não tern o mesmo apelo quando a inflação & mui- 

to elevada ou a sua instabilidade é tal que pode anular cornpleta 

mente a redução nos cUstos. Se esta atitude de indiferença é sufi 

cientemente generalizada, a consecjüência ôbvia é de que a taxa de 

avanço técnico reduz-se, e corn ela, a taxa de crescintento do produ 

to. Para urn certo intervalo de tempo, a .contribuição do progresso 

t&cnico para o crescimento econ6mico pode ser pequeno, mas as per-

das acurnuladas decorrentes dos sucessivos adiamentos podern ser sub! 
- 	 C 

tandiais apôs algurnas décadas. 

1Pode ser mesmo recornendvel urn controle dos preçoS minirnos re 
cebidos pelo produtor, nos moldes da politica executada pela Cornis 
sao de Financiarnento de Produção, InstitutoBrasileiro do Café, 
CEPLAC, etc. Neste caso, o controle deve ser exercido na atuaçao 
dos interrnediärios. 
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A inflação tamb&m atinge o crescimento econômico atravSs 

do mercado de capitals e de crédito. Existem fortes razôes para 

crer que a oferta agregada de poupanças prlvadas seja relativamer!-

te elstica as taxas reals de juros negativas ou prôxlmas a zero, 

e que a elasticldade dlmlnua rapldamente tornando-se ate mesmo flu-

la a taxas reals posltivas. Taxas reals de juros negativassäourna 

caracteristica dos processos inflacionärlos mais Intensos, e em 

tals condiçôes ê natural que Os lndlvidu,os percam o Interesse em 

formar poupanças voluntárlas. Afinal, para que sacriflcar o consu 

mo presente se o ganho no consumo futuroserá inferior ao atual sa 

crificado? Para inuitos a inflaçäo tern sidovistacomournaforma de 

elevar a chamada poupança "forçada", e se tal for o caso os efel-

tos da lnflaçio sobre o rilvel da formação do capital serla Incer-

ta. contudo 5 de se esperar que a composlçâo da poupança seja se-

veramente atlngida. 2 fato inconteste que a inflaço distorce a 

alocação das poupanças dos indlviduos e empresas a favor de forma-

ço de estoques especul&tivos, acumulação de bens imövels, ede moe 

da estrangelra. Embora possa ser elevada sob o ponto privado, a 

produtividade marginal social destas apllcaçöes - que nada ou pou -

co agregam a capacldade produtiva Cu a produção real da economla - 

S claraxnente inferior a outras alternativas exlstentes. 

A alocação do crSdlto entre curto e longo prazos C dis-

torcida pela inflação. As taxas de juros sofrem a imposiçãode con 

troles da poittica monetárla e/ou uma rlgidez institucional, de tal 

forma que as taxas de juros a longo prazo não refletem nivels nor-

mais de expectativas oe inflação. Assim, a taxa de juros a longo 

prazo C estabeleclda a um nivel inferior ao que seria ditado pela 

estrutura de taxas que incorporasse a lnflação. Exlstern evidências 

de que uma inflaçäo crescente tende a. retrair os.recursos destina- 
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dos a crdito a longo prazo) Inicialmente, estes recursos, antes 

devotados a longo prazo, passairt a engrossar a oferta de cr&dito a 

curto prazo que parece aumentar nos estágios iniciais do processo. 

Assim, a oferta de recursos para capitalde giro e para 0 consumO 

de dur5veis é beneficiada nestes estägios iniciais cut detrimento 

dos recursos destinados a irivestirnentos fixos. Contudo, corn o tern 

p0, aoferta agregada de crédito em termos reals tanto para opéra-

çöes de curto como de longo prazo reduz-se. A implantação do es-

quema de correção monet.ria no Brasil - uma medida que será aborda 

da mais adiante - logrou algum sucesso em reverter este mecanismo, 

embora os recursos de instituiçSes governamentais ofertados direta 

mente ou repassados a outras instituiçöes privadas tenharn sido os 

principals responsâveis pelo restabelecirnento do incipiente rnerca 

do de cr&dito a longo prazo no Brasil. 

Scm düvida, se o governo não tivesse complementado e/ou 

reoriehtado a poupança privada, o processo inflacionãrio crônico te 

na imposto uma queda na taxa de crescimento econômicO. Este fenô 

meno & pouco visivel no Brasil atual dada a participaçao do gover-

no na forrnaçäo bruta dé capital, tanto sob a forma de investimen-

tos diretos como de empresas governamentais. Segundo estimativas, 

o governo tenia sido responsve1 por mais de 60% do investimento fi 

xo em 19692, e é de se esperar que a sua contnibuição nao tenha ca 

  

	

 ido desde entäo. Se incluirmos aquela parcela de investimento re- 

sultante de estimulos via incentivos fiscais, a participaçäo do se 
C 

tor pflblico agregado deve atingir a mais de 70% da formação bruta 

do capital. Portanto, dada a participação do governo, a formação 

1Cláudio R. Contador, "Efectos de la Indizaciôn en el Mercado 
de Capitales del Brasil"; em La Correccion Monetaria: Cuatro Estu-
dios, cuadernos del INPES, nc24, 1976; e "Correçao MonetãniaeCré 
dito no Brasil", Conjuntura Econömica, vol. 29, novembro de 1975, 
pp. 96-101. 

2Werner Baer, Isaac Kerstenetzky e Annibal V. Villela, "As Mo 
dificaçöes no Papel do Estado na Economia Brasileira", Pesguisa e 
Planejamento Econômico, vol. 3, dezembro de 1973, pp. 883-912. 

IPEA - 27 



SECRETARIA DE PLANEJAMENTO DA PRESIDtNCIA DA REPUSLICA 

IN51ITIJTO DE PLANEJAMENTO ECONÔMICO E SOCIAL (IPEA) 

	 12 

do capital corno urn todo no Brasil 6 pouco sensivel as decisSes de 

poupançà.e investirnento do setor privado. I Conseqdentemente, 	Os 

efeitos da inflação sobre o nivel e cornposição dos investimentos fi 

   xos podem ser considerados modestos. 

Ainda que a inflação não afete o crescimento econômico 

via a formaçio de capital, ela poderia ter urna influ&ncia transit6 

na sobre a taxa de crescimento do produto real. pressBes na dernan 

da agregada tern efeitos no crescirnento d.os.preços e, dependendo da 

capacidade ociosa existente, na renda real da econornia. Inflaço 

è crescimento econômico estariam então ligados diretamente em am-

bas as direçôes. 

Da mesrna forma que a estirnuloa dernanda agregada tende 

a desenvolver pressöes inflacionkias, o combate inflaçao tern 

efeitos não neut±os no crescirnento econôrnico. Este 6 0 mago das 

crises de estabilização, e 6 irnportante quantificar Os benefIcios 

e os sacrificios em terrnos de crescimento econôrnico decorrentes do 

interesse politico em elevar ou reduzir a taxa de inflação para urn 

deterrninado nivel. - 

Este problerna 6 norrnalmente exarninado corn a charnada "cur 

va de Phillips", que na versão mais recente salienta a existência 

de urna relação entre a taxa de inflação e o crescimento :econômico 

ou a capacidade ociosa da economia. A existncia do dualismo no 

      cado do trabaiho e do emprego informal - caracteristicas rnenos 
visiveis ou inexistentes nas outras economias ocidentai.s - difiqul 

ta a quantificação do que seria o"desemprego" no Brasil, e por is 

so 6 rnais conveniente associar inflaçäo a capacidade ociosa de to 

dos os fátores. 
.1 

Urn gzande nümero de estudos realizados por diferentes au 

tores levam a crer que o conflito.entre a combate a inflaçãc e a 

crescimento econômico quando muitoé fenBmeno de curto prazo, en-

quanto determinadas condiçöes não säo satisfeitas. A longo prazo, 
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o crescirnento econômico independe do processo inflacionãrio, e a 

econornia'brasileira näo seria urna exceção a esta norma. Urn traba-

lho recente enc2ontrou uma associaçäo estável e significante entre 

a capacidade ociosa - medida pela diferença entre o produto efeti- 

vo e o potencial - e a taxa de inflação não-antecipada. Duas re-

gress6es forarn estirnadas: urna corn o Produto Interno Bruto, para a 

econornia como urn todo; 

* 

	

Y - Y = 0,091 - 0,2124 (---- 1T)- 0,0539 D 	 (1) 
(10,12) (-3,51) 	 (-2,22) 

R2  = 0,42 

DW = 0,66 

e outra para a Indüstria de Transformação: 

* Ap 
Y - Y = 0,1724 - 0,2803 (-p-- - ¶ ) - 0,1374 D 	(2) 

(17,09) 	(-4,13) 	 (-5,05) 

D2  = 0,64 

DW = 1,00 

onde Y
* 
 e Y correspondern ao produto 

SOS ern logaritmos, respectivamente; 

da pelo indice geral de preços; ¶, 

uma varive1 djcotomlca corn valor 1 

jetivo da variável dicotomica seria 

potencial e o .efetivo, expres- 

tSP/P, a taxa de inflação medi- 

expectativa de inflação, e D 

para o periodo 1969-74. 0 ob-

capturar Os efeitos da politi- 

ca do controle de preços e dos "efeitos-anüncio" fartarnente ernpre-

gados neste periodo. Os dados são anuais e cobrem o periodo 1947 -

1975. Todos Os coeficientes são significantes ao nivel de 5%, pe-

lo menos, e os nilmeros entre parénteses mostram os valores do "t" 

de "student". 

1Contador, "Crescirnento EconSmico e o Combate a Inflaçäo",Re 
vista Brasileira de Economia, vol. 31, jart./março de 1977,pp.131-
167. 
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Na media, as estimativas apontarn que o "trade-off" entre 

a inf1aço não-antecipada •e a. capacidade ociosa é major na Indüs- 
  

tria do que na economia como urn todo: parà cada 1% de inflação näo-

antecipada, a capacidade ociosa djminui em 2% na economia e em 3% 

na Indüstria. Este resultado era esperado pois existem razoes pa-

ra acreditarmos que o"trade-off" seja mais elâstico na Indüstria 

ou em qualquer setor isolado de atividade, do que no agregado d& 

economia. Para a economia como urn todo, a oferta de fatoresdepro 

duç&o é dada, enquanto para urn setor isolado - tal corno a Indüs-

tria - a oferta & mais elãstica, uma vez cjue existe majs mobilida-

de para atrair e dispensar os fatores. Conseqdentemente urna redu-

cáo na capacidade ociosa da economia como urn todo exige taxas mui-

to mais elevadas de inflação não-antecipada do que 0 mesmo percen-

tual de reduço na capacidade ociosa de urn setor isolado. 

Ambas equaçöes nos mostrarn que pressBes jnflacjonárjas 

näo-antecipadas provocarn quedas momentneas na capacidade ociosa e 

conseqilentemente urn aurnento temporârio no crescimento econômico. 

Por exemplo, urna inflaçäo efetiva major em 10% do que aquela espe-

rada pelos individuos e empresas reduz, na media, acapacidade ocio 

sa em 2% a 3%. Dadas as press6es de demanda e o crescimento poten 

cjal do PIB em torno de 7%, eda Indüstria, de 8%, isto significa 

que o produto efetivo deverã crescer a curto prazo, em media, a ta 

xas mais elevadas que estes valores. Naturalmente, a longo prazo 

a taxa efetiva de inflação iguala-se a antecipadaenão existemrnaio 

res press6es sobre a capacidade ociosa. Observe-se que no hori-

zonte de longo prazo éste raciocinio não exclui a existéncia de in 

flação, mas sjm a exist&ncia de diverg&Pcias entre previsöes e rea 

lizaç6es. 

  

IPEA - 27 



SECRETARIA DE PLANEJAMENTO EM PRESIOeNCIA EM REPUBLICA 

INSTITIJTO DE PLANEJAMENTO ECONOMICO E SOCIAL (IPEA) 
	 15 

III - INFLACAO CORRETIVA E A MuDANçA NOS PREços RELATIVOS 

No decorrer dos processos inflaciori5riOS Os preços nao 

crescem na mesma proporçäo: os preços de alguns bens e serviços 

crescem mais rãpido que outros e consequentemente Os preçOs relatA 

vos se modjficam. Este fenômeno é corthecido e muitos autores sus 

tentarn mesmo que a inf1aço g tuna forma relativantente suave dc via 

bilizar as mudanças necessrias nos preços relativos sem incorrer 

em maiores flutuaç5es no produto e emprego durante o processo de a 

jüste. Nun regime de estabilidade de preços serianeCesSario que 

alguns preços calssem em termos absolutos para compensar 0 aumen-

to nos preços de outros bens. Dada a relativa infiexibilidade: para 

baixo nos preços absolutos, tal processo de ajuste imporia modif i-

caçôes dolorosas na produção dos setores atingidos. 

Assim a inf1aço pode sër urna saida politica e do prôpria 

sisteifta econSmico para contornar as inevitveis perdas de produto 

durante o periodo d'e reajuste nos preços relativos. Esta forrna de 

endarar a inf1aço como urn "mal necessrio" & to mais verdadeira 

quanto maiores forem as rnudanças necessâtias nos preços relativos 

e as press6es da dernanda agregada. Apesar de algurnas opiniöes em 

contrário, pode-se dizer que o crescirnerito econômico experimentado 

pelo Brasil de forma ininterrupta nas ültimás .trs dácadas tornou-

se vive1 pela presença de urna inflaçäo simu1tnea. 

Isto nãosigriificá que a inf1aço devaserpreconiza4a co 

   o uma forma de desenvolver aeconomia ou.gue.quantO mais elevada 
a inflação major a taxa de crescimento do produto. Claramente exis 

tern 1iitites em que a inf1aço facilita a rnudança nos preços relati 

vos e passa a ter efeitos perversos. Este limite estariataiveZem 

torno de 10 a 15% ao ano para a economia brasileira. Assim, taxas 

inflaciorláriaS acima destes valores teriam efeitos contrárioS na a 

locaçäo de recursos, na adoçao de inovaç6e técnicas, e outros e-

feitos negativos, conforme foi discutido anteriormente. 
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A interdepend&ncia entre mercados faz corn que o cresci-

mento no' preço de certos produtos e fatores irnponharn urn crescirnefl 

to nos preços de outros produtos relacionados e/ou que utilizarn Os 

prirneiros corno insumos interrnediârioS. Considerando que o setor 

piablico, inclusive empresas, S responsãvelpOr 60% da formação bru 

ta de capital; e por aproxirnadarnente 30% do consurno agregado,pOde 

se dizer que cerca de 40% da aernanda agregada seria explicada pela 

atuação governarnental. E ôbvio que est.a rnagnitude não 5 despreZi 

vel, e não seria absurdo imputar ao governo urnaparcela considerä 

vel do mSrito pelo crescimento econômico e tarnb&m dos percalcos ge 

rados pela pressão inflacionária. 

Dado o impacto do disp&ndio piablico na demanda agregada 

torna-seirnportante identificar aqueles setores onde a dernanda tern 

crescido mais rãpido que a oferta, e/ou tenham sofrido mudanças 

exôgerias nos preços relativos (por exemplo via "inflaçãO importa 

da"). A Tabela 1 reproduz as taxas anuais de crescirnentO nos preços de 

uma s&rie de setores a partir de 1971. No periodo 1971-1973 ocor-

reu urna relativa uniforiuidade no crescirnentO dos preçoS setoriais, 

corn exceção de Madeiras, Couros e Peles, mas as rnudanças nos pre-

ços relativos não tiveram rnaipres repercussOes. Note-se que este 

intervalo faz parte de urn periodo em que a taxa de inflaçãoestaVa 

sob relativo controle e em niveis prôxirnos a 20% ao ano. A partir 

de 1974, surgirarn pressöes ern vrios setores: mat&riaS prirnas; ma-

teriais de construção;qUimiCa combustiveis; rnetais e produtoq me 

taliargicos; ferro, aço e derivados; metais não-ferrosos, papel e 

papelao; e outros. Partedas press6estiverarnor1gern externa a eco-

nomia, corno o caso dos combustiveis e lubrificantes, mas grande 

parte das pressöes forarn de origern dom5stica e ern sua rnaioria pro-

vocadas pelos dispSndios püblicos e induzidos pelo governo. Os 

efeitos acurnulados epersistentes destas pressöes levararn a urn cres 

cirnento nos custos dornSsticos nos pertodos subseqilentes, e novos 

efeitos ern setores vitais - tais como AlirnentOs atS então corn 
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preços em crescimento prôxirno a rn4dia. 	A julgar pelas evid4ncias 

do Quadrp 1 a economia brasileira 	teria. ento entrado nurna 

fase de reajuste nos preços relativos a partir de .1974-75 e apres 

so inflacionäria seria inevitâvel nestas ocasi5es. 

E certo que parte da atual presso inflacionâria seria 

possivel de ser controlada através de politicas setoriais adequa-

das. 0 governo procuraria em prirneiro lugar aliviar a cresciInèntO 

na dernanda naquelessetores jâ excessivarnente aquecidos. Em segurl 

do lugar, estes setores deveriarn receber urn tratarnento preferen 

ci1paraestirnu1ar o ritmo de crescirnento da oferta. 

Esta interpretaçäo para as origens de urn importante corn-

ponente do atual surto inflacionário contrasta coma raciociniO con 

vencional de combater a inflaçäo via politicas rnacroecOnôrniCaS ge-

rais. Por um lado, sabe-se que a politica monetária tern urn efeito 

amplo e rápido sobre toda a economia e por isso 4 recornendada quan 

do existe urna certa unifdrrnidade no crescirnento dos preços seto-

riais. Contudo, na presença de urn processo inf1acionrio corn mu-

danças substanciais nos preças relativos, 4 natural que a politi 

ca monetâria perca muito da suaeficâciaj 0 rnesrno poderia ser di 

to das medidas fiscais, mas ao contrârio da politica rnonetâria, a 

politica fiscal tern condiçBes d ~ dar urn tratarnento discrirninatôrio, 

tanto sob o ponto de vista da distribuiçao setorialdodispêndio Pu 

blico, corno atrav4s de urn esquema diferenciado de tributaço. Para 

tal seria importante ter urna visao realista das condiçöes de capa-

cidade ociosa e da intensidade das previsöes da dernanda em cada se 

tor bãsico. 

Conforrne dito anteriormente, a rnudança nos preços relati 

vos não pode ser responsabilizada sozinha pelas atuais taxas de in 

flaçäo acima de 40%. Quando rnuito, as mudançasnos preços relati- 

'Mais adiantecitarernos outras deficiêpcias da politica mone-
tãria na forma corn que vem sendo adotada na ültima d4cada. 
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vos contribuirarn corn 15% para este total. Vale dizer,haveriaumgrafl 

de perce'ntual da inflaçao cujas verdadeiras causas devern ser iden-

tificadas. A prôxinta seção trata desta questão. 

Iv - PRINCIPAlS DETERMINANTES DA INFLAcA0 BRASILEIRA 

No rigor do seu conceito, i .nflação corresponde a urn • au-

mento continuo nos preços. 0 fato do preço da moeda ser o inverso 

de urn indice geral de preços mostra então que a inf1aço éurna con-

tinua queda no preço ou valor da rnoeda. Visto sob este ângulo, no 

ha como rejeitar o argurnento de que a inflaçäo 4 erninenternente urn 

fen5rneno jnonetário. Mas isto não significa que as origens da in-

flaçäo sej am sernpre e unicamente rnonetárias. A inflaçäo tern rnui-

tas causas e urn excesso de oferta de rnoeda pode ser apenas urna de-

las. Para adotar urna posição no cornpromissada a priori, diremo 

que aurnentos nos preços podern resultar de deslocarnentos da dernanda 

agregada - o que seria interpretado corno a "inflaçäo de dernanda" - 

e/ou por deslocarnentos para a esquerda da oferta agregada - a cha-

mada "inflação de custos". A "inflaço corretiva" discutida na se 

ção anterior estaria enquadrada como urn caso particular da "infla-

ção de custos". Uma terceira corrente diria ainda que a inflação 

podo resultar de desajustes entre Os crescirnentos dos setores da 

econornia. Esta seria uma versäo da chamada "corrente estruturalis 

ta". 

Seguindo corn.o argurnento, rnudanças continuas na dernanda 

agregada, quer resultante de urna politica rnonetria_oji__de .gastos 

excess ivos do governo, ou de qualguer disp&ndio autônorno da ecorio-

mia, tern o efeito de provocar a inflaçäo. - Analogamente, aurnentos 

no salãrio miriirno, no custo das irnportaçöes, e nos gastos financei 

ros e corn tributos por parte das empresas, deslocam a oferta agre-

gada e conseqüenternente tarnb4rn provocarn infiação. A diferença en-

tre os dois tipos de inflação é t&nue e seria observada apenas nurn 
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primeiro momento, na direço das pressöeS sabre a produço real (00 

sitiva no caso da "inflação de dernanda", enegativa, no da "infla-. 

çäo de custos"). .Mas, tuna vez iniciado o processo .inflacionkio, 

os aurnentos de preços provocados por urn excesso de dernanda acabam 

por se transformar em aurnentos de custos, e assim por diante. 

Finalmente, a diferença entre b crescimento da praduço 

agricola e da industrial e de serviços tambérn poderia ter efeitos 

inflacionãriOs. .Conforrne alegada,a agricultura caracteriZa5e 

on estä rnais prôxima ao protótipo da concorr&ncia perfeita e como 

tal a preço dos produtos primriQS säo determinados basicamente pe 

lo mecanismo de mercado. A produçäo industrial, poroutro lado, & 

concentrada nas grandes empresas e oligopôlios e os preços so ad-

ministrados •e determinados corn base no custo de produçao. Neste ra 

ciocinia, todo e qualquer problema de desajuste entre0 crescimefl 

to daagricultura e do setor industrial e de serviços, recai quase 

exclusivarneflte no mercado de produtos primários. A16m disto, na 

dinämica do processo, qualquer mudança no crescimento dos preços de 

qualquer urn dos setores tern efeitos inflacionários. Se nos produ-

tos agricolas e insumos bâsicoS, o auinento nos preços & transferi 

do via aurnento de custos aos preços dos produtos industriaiS f 1-

nais. Se, par outro lado, rios insurnos manufaturados, oaurnentO flog 

custos é igualmente transferido nos preços dos bens finals. Esta 

linha de raciocinio conclui, então, que o inecanismo de mercado é 

pouco eficiente para regular o ajuste adequado entre o crescirnefltO 

dos setores. 

Para evitai tuna exposiçiO mais longa sabre o terna, acel-

taremos que a inflacão bra ileira possà resultar de fatores que 

deslocarn a demanda agregada - tais como os gastos governamentais e 

a politica xnonetãria - de fatore que modificam Os custos de produ 

çäo - tais como as aurneritos nos salários e no custo das importa 

ç6es - e tamb&m por fatores que press ionarn as preços via mudanças 

nos preços relativos. 
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Dos diversos fatores que deslocarn a demanda agregada, con ----------- ------------- 

siderarthuos os mais öbvios sob a esfera de atuação "direta" do gp-

verno: as dispndios do setor pCthlico e ernpresas governanientais, e 

o excesso de liquidez e crédito na econornia. Infelizmente näo dis 

pornos de informaçöes consolidadas dos gastos do governo e suas em-

presas e autarquias e por este motivo somos forçados a encontrar 

urna variável "proxy" que represente as flutuaçöes no dispëndio pü-

blico. A variâvel mais irnediata, embora corn irnperfeiç6es, é o dis 

pndio total efetivo da Uniäo, identificado pela despesa na execu-

ção financeira do Tesouro Nacional. A descentralizacao horizontal 

dos gastos do governo, intensificada e tornada niais visivel na ül-

tima década, lernbra que o crescirnento do dispndio via Caixa do Te 

souro 6 na verdade urna stthestirnativa do verdadeiro dispêndio do se 

tor pGblico. 

Pelo lado monetrio, nãa ha coma rejeitar 0 fato de que 

o excesso de liquidez e de crédito deslocam a demandaagregada. A-

qui caberiam comentários rnais longos, inas gue são adiados para a-

diante. Por ora é suficiente lembrar que corn a criação de uma..sé-

rio de substitutos de moeda apôs 1964, as autoridades monetarias 

vêm gradualrnertte perdendo o controle sabre o conceita operacional 

da moeda e créditoJ 0 conceito de base rnonetäria parece explicar 

muito mais a inflaçäo do que os conceitos de meios de -pagamentOs 

ou outras d2finiç6es rnais abrangentes. 

Dos fatores que deslocam os custos de produção, os mais 

ôbvios 	 aumento 	minirno, a taxa de cämbio e a corre 

çao monetária. Dos l±rs, Os reajustes no salário minimo são 	OS 

mais representativos, seguidos pela tata de canibio. Apesar da aburi 

R. Contador, "Desenvolvirnento Financeiro, Liquidez a Subs 
tituiçao entre Ativos no Brasil", Pesguisa e Planejamento EconSmi-
co, vol. 4, junho de 1974, pp.245-284;"Oferta de r4oeda e Desenvol-
virnento Financeiro", em Mercado de Capitais C Desenvolvirnento Eco-
nôrnico, (Rio, IBMEC, 1977) , pp.203-243. 
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dante propaganda, a correçäo jnonetárianoparece terun'tefeito re 

Untentador ma taxa de lnflaçäoJ 

A an1ise empirica corn dados trirnestrais para a pertodo 

1958-1975 mostra que a inf1aço brasileira, rnedida pelo indice ge-

ral de preços, (coluna 2 da ConjunturaEconôrnica) é satisfatoria-

mente explicada pot fatores que deslocarn a dernanda agregada (no ca 

so as variaçöes na base rnonetkia e nos gstos governamentais) 7 , par 

fatores que deslocam as custos (no caso o salârio minirno), e a mu-

dança nos preços relativos, rnedlda pela instabilIdade no crescirnen 

to dos indices de preços por atacado (oferta global) de produtos 

agrIcolas e de produtos industrials, dos ramos Quimica, Metais e 

Produtos Metalürgicos, e .Tecldos, Vesturlos é Calçados 

(respectivarnente colunas 17, 18, 21 e 23 da Conjuntura EconBmica). 

0 modelo estimado assumiu o formato: 

=0,1157 + 0,2968 	+ 0,03841 	+ 0,3699 	+ 1,1724 PR 	(3) 
(0 1 51) 	(2,04) 	H 	(2,71) 	

G 	(4,03) 	(2,70) 

E°' 3 fl 	E0,35 

R2  = 0,833 	 (Ath 
DW=O,71 	 ( 

onde P representa o indice geral de preços; H, a base monetäria;G, 

Os gastos do governo federal_segundoaexecuçaofinaflceirado Te- 

souro Nacional; W, o salârio minirno; ePR, asornadosquadradosdos 

desvios entre a crescimento atual e a taxa media de crescirnento 

nos ültirnos 3 trirnestres dos indices setoriais de preço. 0 ajuste 

bastante satlsfatôrio, e o modelo explica cercade 83% da varian 

cia da inflaçäo no periodo, corn todos os coeficientes das variâ- 

veiS positivos e significantes. Hi razSes para acreditarmos que 

as efeltos de mudanças na base rnonetãrla, gastos governamentais e 

1C. R. Contador, "0 Efeito Realimentador da Correço Monetâ-
ria ts, a sair em Pesquisa e Planejamento Ecoflômico. 
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sa1rio minirno não são completos em apenas urn trimestre, mas se dis 

tribuem.por vários perlodos. Sendo assim, foram experimentados di- 

    polinSmios em retardos distributdos, e os parãmetrOs estima 

dos das variáveis correspondem a soma dos efeitos acurnulados nos 

ultimos cinco trimestres. 

Esta visão "eclética" provou ser visivelmente superior 
F , 

em poder de explicaçao a qualquer resultado isolado de explicacoes 

monetaristas, ou fiscalistas, e serve como urna evidência apazigua 

dora entre correntes antagônicas. A regressão (3) sugere que va-

riaçSes em qualquer uma das três variâveis admitidas como sob con-

trole direto do governo, ou seja, na base monetária, nos gastos go 

vernarnentais, e no salärio minimo, tm urn impacto importante na ta 

xa de inflação. A julgar pelos coeficientes "beta", entre colche 

tes abaixo dos parãrnetros estimados, os aumentos no sa1rio minimo 

teriarn o principal papel na explicação da inflação, seguidoc1osga 

tos governamentais, da base monetäria, e das flutuaçSes nos preços 

relativos. A Figura 1 mostra o efeito de cada variâvel para a ex-

plicação da taxa de inflaçio em bases anuais. 

Portanto, segundo a evidéncia histôrica do periodo 1958-

1975, a inflação brasileira seria urn resultado, ordenado por impor 

tância, de 'aesiocamentos na oferta e na dernanda agregLda - cujos     
efeitosseriamcapturadOS pelas variaçöes na base monetria, gastos 

governamentais e salârio minimo - e apenas secundariamente de flu 

tuaçöes nos preços relativos. Estes ültirnos teriarruma contribui- 
    

ção oscilando entre 3 e 13% no periodo 1958-1975. E bern verdade 

que a seção anteriqr mostrou que apôs 1974 as mudanças nos preços 

relativos tern sido mais intensas, e atualmente a sua contribuição                
estarla mats pro ma de 10-12% Nao e possivel ignorar 0 papel 

atual dos desequilibrios setoriai.s na explicação da inflação brasi 

leira, mas do surto inflacionArio acirna de 40% a sua contribuição 

seria de 1/4 do percentual de crescimento hos preços. 0 principal 

foco inflacionãrio ainda residiria nos deslocarnentos da oferta e 
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demanda agregadas. 	Assirn se 0 governo dispöe de instrumental capaz 

e est5 disposto a arcar corn Os efeitos de curto prazo, o combate 

inflação poderia ser realizado corn medidas sobre a oferta e dernan 

da, de preferència discriminando Os setores a serern mais atingidos 

e aqueles a serern menos sacrificados. .2 born frisar que outros obje 

tivos serian sacrificados durante o processo e vimos anterioripente-

que a curto prazo o crescimento da renda real seria urn deles. 	Ou- 

tros objetivos seriarn-tanth4rn afetados: ?foi constatado que auinentos 

no salärio rninirno deslocam a oferta agregada e portanto podern ser 

utilizados para reduzir os aurnentos nos custos. Mas, a politica de 

"achatarnento" dos salkios irnplicaria, por outro lado urna redistri-

buiçäo de renda mais injusta. Algurnas vezes tern sido lenrado que 

a retirada de alguns encárgos sociais poderia ser urna soiuçao provi 

sôria que reduziria custos das empresas, sen efeitos negativos so-

bre a distribuiç.o de renda. Esta, entretanto, seriaurnarnedida Sen 

maiores efeitos sobre a taxa deinflaçao a longo prazo. 

A análise empirica assumiu que as variaç6es_nabase mone- 
/ 

tária, nos gastos governarnentais e no salario minimo er.aitt exogenas. 

No entanto sabernos que as mudanças em duas destas variáveis ditas 

explicativas poderiarn resultar de reajustes na terceira, ou at4 mes 

mo na taxa de inflaç'áo. Vale dizer, para identificar o foco infla-

cionário, o importante seria reconhecer quais as rnudanças efetiva-

rnente ativas e quais as que se ajustarn passivarnente. Infelizmente 

O modelo acina 4 omisso quanto a este aspecto, e & provãvel que'de- 

- pendendo de certas circunst3ncias, Os aumentos no salkio rniriirno se 

nan exôgenos e seguidos por mudanças nas outras vaniãveis; outras 

vezes, os aumentos excessivos na base moneUnia deflagrari.arn a Ca-

deja de reajustes; e asim por diante. 0 fato das estimativas serern 

bastante significantes sugere gue a interdependência entre as vaniä 
.   

veis explicativas naoe, entretanto das maiselevadas. 
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Existe ajnda iirna acirrada discussão entre monetaristas e 

näo-monetaristas sobre a exogeneidade da oferta de moeda ou da base 

monetária. Para Os monetaristas mais ingênuos, o excesso na oferta 

de moeda teria a primazia em explicar a inflação e Os aurnentos no-

minais nas demais variáveis seriam urn simples ref lexo da oferta cx-

cessiva de moeda, ou mesmo da inf1aço. No outro extreme estarialit 

aqueles economistas que considerain a politicamonetâria conic exelu-

sivamente passiva. Come geralinente ocotre, a verdadeestaria no 

meio termo. Infelizmente, os testes sobre a hipôtese de exogeneida 
1 

de da oferta de moeda ou da base rnonetária sao ainda precarioS 	e 

quando muito podem no rejeitar a hipôtese, mas nocomprovâ1a. 

Para turvar ainda mais a questão, existem sérias düvidas 

sobre o conceito operacional de moeda no Brash. A criação de urn 

grande nümero de substitutes apes 1964 fez corn que o conceito demoe 

da se tornasse muito mais ample do que a definiçao restritadeMeiOS 

de Pagarnentos do Banco Central. 0 importante nesta linha de pensa-

mento E que novo conceito de moeda, per agregar ativos financeiros 

tais come os depésitos de poupança e a prazo, tornou-se cada vez 

mais dificil de ser controlado diretarnente pelo Dance Central. 0 es 

toque de moeda seria, entäo, cada vez mais endôgeno, e determinado 

pela economia. Por outro lade, a base monetâria scria, entao, a Va 

navel sob urn certo controle das autoridades monetánias.i e este foi 

inn dos motivos do seu emprego na regressäo. 

Infelizrnente, a medida que aprofundamos o nosso raci'oci-

nio, torna-se cada vez mais dificil responder a certas questSes e 

das sugestSes definitivas e o rnâximo que pode ser dito sern incor-

rermos em rnaiores controvérsias é que O conthate a inflação, ignora-

dos as scus efeitos nos demais objetivos do governo, deve sen reali 

LEli ana  A. Cardoso, "Moeda, Renda e Inflação: Algumas Evid&n-
cias da Economia Brasileira", a sair em Pesquisa e Planejarnento Eco 
nômico. 
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zado sobre a demanda agregada, e corn controles de preços (pot exem-

plo, naforma da atuação do CIP) e de crédito, obedecendo-se a tuna 

certa seletividade nos setores a serern rnais atingidos. 

T A INFLAcA0 EM 1976 e 1977 

0 ajuste da regressão (3) pode set considerado bastante 

razove1, e o modelo possui sem düvida urn poder de explicação supe-

riot ao da grande maioria de trabalhos acerca das causas da infla-

çäo no Brash. Para S teste mais definitivo resta, então, indagar 

qual seria o desempenho preditivo da regresso (3) e as que seguern, 

nuin periodo mais recente, fora do horizonte em que foramfeitas as 

estimativas. 

Além do modelo (3) foram taxnbém construidos outros experi 

mentos, corn dados trirnestrais para o perIodo 1955-1975, alguns ba-

seados em hipéteses exclusivas e outros incorporando värios fato-

res. 0 rnodelo monetarista "a la Friedman" é 0 mais convencionalnos 

estudos ernpiricos e forneceu Os resultados 

AP 	
AM 

	

=-0,026 + 0,983 	- 0,575 A! 	 (4) 

(-0,50) 	(9,61) 	(-2,65) 

= 0,630 

DW = 0,45 

onde M1  6 o conceito de meics de pagamentos, e Y, a renda reafl As 

düvidas quanto a qualidade do conceito M1  recomendaram pelo menos urn 

experirnento adicionSl corn uma definiçäo mais ampla de rnoeda. Agre-

gando os depôsitos a prazo e o saldo das cadernetas de poupança te-

mos o conceito conhecido cornp M 2 . 
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AP 	
AM 

= - 0,011 + 0,909 -- 0,696 	 (5) 
(-017) 	(7,22) N 	(-2,80) " 

= 0,580 

DWO,36 

um.racioctnio que restringisSe as causas da inf1aço bra 

sileira exciusivarnente as flutuaçöes flog preços relativos encbntra 

na a regresSaO, 

AP = 0,214 +2,804 PR 	 (6) 
(4,38) 	(3,25) 

R2  = 0,131 

DW0,23 

corn urn poder de exp1icaço inferior ao dos denials experirnentos. 

Dos fatores que influenciarn a dernanda agregada, a base 

rnonetria e Os gastos governamentais provararn ser osivais.atuantes 

Ap = - 0,069 + 0,571 	+ 0,442 	- 0,280 ç 	(7) 
(-1,74) 	(3 1 90) 	(3,07)  

= 0,780 

DW = 0,54 

Aurnentos no salãrio minirno e na taxa de câitio elevam os 

custos de produçao e conseqtienternente deslocam para cimaacurva de 

oferta agregada. Para urna dada curva de dernanda agregada, taisdes 

locarnentos provocarn aumentos nos preços, 

= 0,075 + 0,619 	+ 0,286 	 (8) 
(3,08) 	(6,12) 

= 0,730 

DW = 0,85 

onde E corresponde a taxa de carnbio. 
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Muitos outros experimentos poderiaxn set reproduzidos,rnaS 

estes so Os principais. Corn as equaçöes (3) a (8) podernos compa-

rat o desempenho preditivo dos modelos em 1976 e nos dois primel-

ros trirnestres de 1977, e tanthém format expectativas paraataxa de 

inflação no restante de 1977. 

A Tabela 2 mostra as previsôes realizadas comosittodelos, 

e o erro padrão das previsöes para 1976 e nos dois prirneiros tn-

mestres de 1977. 0 modelo (3) dito "ccimpleto" apresenta 0 menor 

erro m&dio e para Os dois ültimos trimestres de 1977 sugere urn de-

clInio na taxa de inflaçäo. Dificilmente, entretanto, a inf1aço 

deve atingir a urna taxa anual muito inferior a 40%. As estimativas 

mais otirnistas ocorreriam corn o modelo monetarista mais simples e 

corn o de dernanda. 

Em resumo, existern raz6es para acreditarmos que a infla-

ção no segundo sernestre de 1977 deve reduzir-se para urn nivel ii-

geiramente acimados 40%, urna taxa ainda considerada elevada e bern 

acima da meta oficial de 30%. MesrnO assirn este resultado no é de 

todo insatisfatôrio em face das dificuldades crescentes que o go-

verno enfrenta na condução de thedidas antiinflacionatLias. 

C 
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VI - AS DIFICULDADES E INSTRUMENTOS DA POLITICA ANTIINFLACIONARIA 

Urn dos problernas bâsicos da politica antiinflacionária 

ja foi discutido anteriormente e ref ere-se ao conflito nas rnedidas 

antiinflacionArias corn outras metas prioritärias. Vale dizer, 0 

combate a inflaço passa a ser condicionado ao atendirnento de ou-

tros objetivos mais prioritärios. 

A politica antiinflacionãria exige, alërn de urn instru-

mental econôrnico adequado, que consumidores e.produtores formem ex 

pectativas e acreditern que a inflaçäo vai dirninuir no futuro pröxi 

mo. Mas a forma de sensibilizar a econonia para esta direçio no 

& taref a fãcil, nern existem forrnas seguras, e exige urna s&rie de 

condiçôes, sendo a principal a própria estabilidade do intento go-

vernamental em reduzir as press6es inflacionärias. Assirn, & .reco-

mendävel que uma vez declarada e tornada püblica a meta de combate 

a inflaçäo, a politica econômica mantenha-se nuin curso coerente a 

esta meta. Desvios e indecisoes tendern a dificultar e prolongar 

desnecessariarnente a combate A inflaçAo. Muitas vezes acredita-se 

que seja possivel aplicar uma "sintonia fina" na politica rnonetá-

• óe cr&dito adaptando-a A diverg&ncia entre a inflaçAo observada 

• aquela desejada oficialmente. Contudo, esta tãtica & fadada ao 

insucesso, devido aos retardds entre as medidas e os seus efeitos. 

A falta de paciëncia ern aguardar os resultados de medidas antiin-

flacionArias & outra defici&ncia que deve ser evitada. As fricçSes 

existentes impedern que os efeitos das rnedidas sejam imediatos, &os 

rnodelos empiricos estirnados sugerern que os efeitos ainda persistem 

passado mais de urn ano da &poca da aplicaçAo da politica. 

Al&rn das dificultades acirna, o conthate A inflaçio no Bra 

sil tropeça em vãrios prhlemas associados ao instrumental politi-

co, principairnente quanto a diverg&ncias entre aqueles disponiveis 

As autoridades e Aqueles mais eficientes, ou seja, corn poder efeti 

vo para alcançar as metas desejadas. 
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A este respeito, Os principais cornentkios poderiarn ser 

resuxnidós em seis itens. Naturalmente a lista no pretende ser e- 

xaustiva. 

0 Conceito de Moeda 

Corn o desenvolvirnentO do mercado financeiro houve a cria-

ção de urn grande nümero de ativos financeiros corn preços e/ou. re-

tombs. indexados: cadernetas de poupança, certificadosdedePôsito, 

letras de cnthio, letras j mobjljárias,obrigaçOes e letras do Te-

souro e outros. 0 crescirnento destes novos ativos é cons.iderado 

explosivo. Para dar uxua plida id&ia, basta lembrar que entre 1963 

e 1975, o estoque ern terntos reals destes ativos aurnentou em 75 ye-

zes. E claro que a criaço e a expansão de urn grande nürnero de a-

tivos financeiros, ate certo ponto substitutos de rnoeda, aliados 

aos complexos arranjos institucionais de correço monetaria e de 

funcjonarnento de interrnediärios financeiros tiverarn urn efeito irn-

portante sobre a eficcia da politica monetária manipulada via urn 

indicador singelo, corn irnportäncia decrescente. Atualmente o saldo 

de rneios de pagarnentos - a varive1 utilizada corno indicador de ii 

quidez pelo Banco Central - ê pouco superior a 30% do estoque dos 

ativos financeiros rnais convéncionaiS, enquanto no iniciO da déca- 

da de 1960 era superior a 90%. 

0 ITsuperavittl do Tesouro Nacional 

A atuaçäo do Tesouro Nacional tern sido apresentada corno 

contracionista em face do "superavit" que ate fins de rnaio alcança 

va Cr$ 6,4 bilh6es. Ou seja, a julgar pela posiçäo de gastos infe 

riores a receita de impostos, a atuaçãodogOverflO deveria ser in-

terpretada como antiinflacionâria e portanto perfeitarnente coeren 

te corn a meta de controle da inflação. Mais ainda, desde 1973 a 

Caixa do Tesouro Nacional vern apresentando'uperavit Desde 1973, 

por outro lado, a taxa de inflação vem subindo desde os 20 9oern1973 
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at1 mais de 40% em 1976. Nestas circunstancias & razovel duvidar 

do papel iantiinflacionario dos "superavits" do TesourO. 

Na verdade existem trs fortes raz6es para duvidar do pa 

pel antiinflacionhio do superavit atual do orçamento federal. Em 

primeiro lugar parte do superavit 6 explicado pela contabilizacao 

no presente exercicio de tributos que deveriam ter sido recoihidos 

no ano passado. Em segundo lugar, Os gastos con os serviçOS da dl 

vida sob a forma de ORTN e LTN em circü1aço da Conta do Tesouro 

Nacionài, passaram a integrar as operaçöes de giro da prôpria dlvi 

da pthlica. (Atenção, estes aspectos tarnbém estäo sendo menciona-

dos no Trabaiho sobre o Setor Püblico). ModificaçBes na forma de 

contabilizacaO de receitas e despeSas do orçamento pthlico mos- 

tram, portanto, que o superavité ficticio, sen rnaiores 	impactos 

antiinflacionâribs na economia. 

Finalmente, em terceiro lugar, o dispndio financeiro na 

Conta do Tesouro Nacional tende a ser cada vez menos representa 

tivo do verdadeiro impacto da atuação governamental na dernanda a-

gregada. Os recursos- que integraxn a Conta do Tesouro Nacional re-

presentarn hoje aproximadamente 50% dos recursos manipulados .diret! 

mente pelo Governo Federal. Mais ainda, o dispndio das dernais ins 

tituiçöes governainentais (empaesas estatais e mistas, autarqUias, 

etc.) tao integrarn o orçarnento da Uniäo. Em face da crescer,te im-

portncia e expansão das atividades destas instituiçöes é fácii con 

        que os verdadeiros efeitos da açao do governo sobre a de'man-
da agregada podern ser radicalmente diferentes daqueles apresenta-

dos na conta do Tesouro Nacional. 

Paraieio a crescente intervençao do governo na economia, 

as autarquias e empresas ptthiicas passararn a desenvolver objetivos 

e executar pianos n.o necessariamente consistentes corn decis6es P2 

ilticas de urn curto prazo do governo federal, principalrnente se es 

tas instituiçöes tern horizontes de expectativas mais longos do que 

os Pianos governarnentais. Na presença de pressöes inflacionãrias, 
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estas instituiçEes tendern a resistir as recomendacöes e pressöes 

antiinflaciOflárias do governo e a seguir o rumo traçado das suas 

prôprias metas. 

c) 0 "open-Market" 

A impiantação em bases perrnanenteS de urn mercado aberto 

para titulos governamentais foi saldada corno acriação de um.ins-

trumento de politica rnonétkia corn mais vantagens que a manipula-

ção das emiss6es, do encaixe obrigatôrio e da taxa de redesconto. 

Entretanto, em que pese a sua contribuição para o desenvolvirnento 

dornercado fjnariceiro, 0 "mercado aherto" esti longe de assurnir a-

qule papel esperado de instrurnento. eficaz para a politica rnonet&- 

na. 

Urna das crtticas rnais sSrias a politica do "mercado aber 

to" na forma corn que S executadano Brasil & que muitas vezes as 

ofertas de titulos governamentais (basicamente de Letras do Tesou-

ro) são realizadas meramente para reunir os crecursos necessrios 

para o resgate de titulos anteriormente emitidos. Tal prãtica ele-

va desnecessariarnetitea taxa de juros do sistema financeiro, corn 

s6rio detnimentode outras formas de captação de poupança e sern ao 

rnenos reduzir o excesso de liquidez do sisterna. Conseqüentemente 

a politica de "open-rnarket" pouco tern contribuido par.a o combate a 

inflaçäo. 

Alias, por uma aberraçodeforrnulacão de politica de mer 

cado aberto, Os bancos comerciais podem manter corno reservas cOrn-

pulsSrias, uma certa proporção de titulos do Tesouro. Como a don-

tabilização das reservas 5 feita pelo valor norninal dos titulos, 

os bancos comerciais tgm condiç6es de elevar Os empr&stimos em res 

posta a urna compra de titulos (naturalmente atS o lirnite fixado em 

lei) , exatarnente o contränio do que seria esperado de uma politica 

irnaginada contracionista. Felizmente, o B4nco Central atentou pa-

ra esta incoer&ncia e vem gradativamente reduzindo o percentual 
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das reservas obrigatôrias passiveis de serem mantidas sob a farina 

de tit1os governamentais. 
   

A Correção Monetäria 

Os.sentimentos a respeito da correçao monet&riapodemser 

classificados historicatnente em duascorrentes. De 1965 a aproxi-

madamente 1973, a correçäo monetária foi vista coma urn dos fatores 

responsãveis pelo desempenho satisfatôrio da economia brasileira. 

De 1974 em diante, en decorrência de novo alento inflacionário e 

das expectativas menos favorâveis sabre o crescimento econômico, a 

correço nonetria passou a ser encarada coma uma das fontes da in 

flaçäo. Popularizou-se a opinio de que a correção monetária rea-

limenta a inflaião, e sendo assim as seus critrios de câlculos do 

veriarn ser rnanipulados para arnortecer Os seus "efeitos realimenta 

dares". 

Apesar da crença generalizada, existem fortes evid&ncias 

enpiricas gue rejeitam a existência do efeito realimentador. 1  Con 

seqOentemente, insistir em manipular as critérios de indexação não 

teria maiares efeitos antiinflacionârios, e na verdade correspon-

deria a urn desvio inütil dos esforços para a combate. a inflaçäo. 

Controle de Preçc's 

0 contrc'le de preças soa coma uma heresia e em clara con 

flita com as fundamentos da concort&ncia perfeita. No entanto, a 

falta de concorr&ncia e as pr5ticas empresariais de fixação de pro 

  
ça, baseado no custo m6dio mais uma margem que flutua com as pres-

söes da denanda, mostram que a controle ou administraçäo do aumen-

to de preças pode ser urn instrumenta impartante para a controle da 

inflação. E importante não confundir este tipo de contrale cam o 

tabelamenta, "congelamento" ou fixação de preças mxirnos, pr5ti- 

1Claudia R. Cantadar, "0 Efeita Realiinentador da Correçao Mo- 
netâria", a sair em Pesquisa e Planejamenta Ecanômico. 
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cas que geram a escassez, o aparecimento de mercados paralelos e 

distorçöes na alocação de fatores. 

Naturalmente existem claras dificuldades operacioflais pa 

ra que o controle de preços transforme-se num complemento importan 

te para a atuação das dernais medidasjoliticaS. Uma das pritnci-

pais defici&ncias a ausência de uma visão integrada dos mecanis-

mos e retardos na propagaço da inflação pelos diversos setores. 

Se conhecidos estes mecanismos, Os efe'itos diretos e indiretos de 

urna sbita mudança em certos preços relativos podern ser antecipa-

dos e medidas convenientes adotadas. Outra deficiência & a falta 

de coordenação entre a concessão de aurnentos de preços e as metas 

setoriais de expanso. Dependendo naturalmente do cresci'nento e 

pressSes de demanda, aumeritos mais flexiveis ou liberdade de esta-

belecirnento de preços seriam concedidos iqueles setores e tiposde 

empresas corn expansão a ser estirnulada. 

f) A Indexagão Cambial e de SalâriOs 

Os critErios de indexação cambial (tarnbém chamado de sis 

tema de "mini-desvalcirizacöes") e de reajuste dos salãrios ref le-

tern ate certo ponto os conflitos entre Os objetivos-de combate a 

inflação, o equilibrio ou superavit no Balanço de Pagarnentos, e a 

redistribuição ou manutenção de urn padrão minirnode renda dos Tra-

baihadores. Sendo assim, os comentãrios sobre o papel da correção 

dos salã±ios e taxa cambial no combate a inflação ficarn restritos 

aos possiveis efeitos inflacionários destas formas de indexação. 

A este respeito os comentáriOs são anãlogos âqueles fei-

tos a correçao monetária. Enquanto a indexação cambial e o reajus 
te no saiârio mtnimo procuram apenas restaurar preços relativos an 

teriores ou urn certo poder de compra, o impacto inflacionário se-

na inexistente. Por outro lado, objetivos de estimular as expor-

taçöes via desvalonizaçBes mais freqdentep e rnais iritensas, ou de 

elevan a poder de compra real do salAnio minirno acima doaurnentoda 

produtividade media tern clararnente efeitos inflacionários que para 
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serexu amortecidos ou eliminados exigem medidas politicas compensa-

tôriast A escolba das rnedidas poitticas compensatôrias é critica 

e em geral conflita corn outros objetivos. 

VII - A INFLAçA0 E 0 FUTURO 

Os prognôsticos mais aceitos pan o Brasil são de que a 

econornia continuarâ crescendo a uma taxa rn&dia de aproxirnadamente 

7% aoano, e que terá que elirninar gradualmente Os problernas so- 

ciais de pobreza e de distribuição desigual de. renda. 	Tudo indica 

portanto que a econornia será subrnetida a fortes pressôes na deman 

da agregada, na composição dos setores produtivos, e em mudanças 

substanciais nos preços relativos. 

Nestas condiç3es não ha corno escapar de urn certo fatalis 

mo de que a inflação perrnanecerâ como urn fenômeno cr6nico no nosso 

cen&rio, pelo menos nas prôximas duas d€cadas. Mas isto não signi-

fica que taxas elevadas, corno acirna de 40% ao ano, serio justifica 

das. Na verdade, urna taxa m&dia de 20% ao ano parece ser bastante 

razoâvel para acompanhar e viabliizar as modificaç6es que são dese 

jadas na economia brasileira, Existem cinco razöes fundamentadas e 

urna meramente psicolôgica que justificam esta taxa de inflação. 

1 - As evidncias mostram que a politica de estabiliza-

ção pode ser razoavelmente executada sern maiores press6es contra-

cionistas no cresdirnento econômico e emprego ate urna taxa de infla 

ção em torno de 20%. £ claro que taxas de inflaçãomais baixa's são 

possiveis de ser obtidas, mas envolvem urn longo periodo de ajuste 

ou tern efeitos reafs transitôrios indesejãveis. 

2 - A taxa de inflação de 20% estä no lirniar do que se-

na considerado o "limite de estabilidade inflacionária". Conforme 

foi visto numa seção anterior, o nivel da taxa.de inflação per si 

& pouco importante. 0 que causa efeitos prejudiciais é a sua ins- 

   

IPEA - 27 



   , --

    

SECRETARIA DE PLANEJAMENfO DA PRESIDtNC!A DA REPUBLICA 

INSTIT1JTO DE PLANEJAMENTO EcorlOmico E SOCIAL (IPEA) 

tabilidade, e esta instabilidade torna-se mais acentuada a medida 

que a 1nf1aço aumenta. A taxa de 20% ad ano ainda seria possivel 

rnanter uma certa estabilidade no crescimento dos preços, nos mol- 

des do periodo 1969-1973. 

3 - A taxa de inflaçao de 20% ao ano 6 suficiente para 

viabilizar S aumento de 25-27% na base monetäria. Isto significa 

uma fonte irnportañte de recursos drenados do setor privado e que po 

dem ser usados em infra-estrutura, projetos sbciais e atividades 

fora do interesse ou capacidade do setor privado. 

4 - 
Esta taxa torna viävel as modificaçöes necess5rias 

para restaurar a normalidade e equilibrio nos preços relativos sem 

que hajam maiores pressöes contracionistas na atividade € emprego 

dos setores corn preços relativos declinantes. 

5 - 
A experincia mostra que taxas el&jadas de inflação. 

corroem os sa1rios reals, prejudicando assim.a redistribuicão de 

renda; desestimulam a adoço de inovaçöes técnicas; € pelo fato de 

ampilar a incerteza deslocarn a preferência de indivXduoseempresas 

em favor de especu1aço corn imôveis e estoques. 

Finalmente haveria ainda uma justificativa "psicolôgica" 

para uma taxa estävel de inf1áço em torno de 20% ao ano. A esta 

taxa. o exterior acompanhod € associou o chaxnado "milagre brasilei 

ro". Haveria assim uma imagem, ficticla, 6 claro, de que o desempe 

nho da economia brasileira 6 satisfatôrio quando submetidoauma in 

flação deste qullate. 0 Brasil terá que enfrentar os pesados en-

cargos da dIvida externaacurnulada na Gitima década, e serâ crucial 

que a confiança dos credores e de instituiçöes e organismos finan-

ceiros seja mantida elevada, embora baseada nina indicio sem maio-

res fundarnentaçöes econ3micas 
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