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PREFACIO

A cxperiéncia inflaciondria brasileira no pés-guerra sustentou no
passado, e continua a suscitar no presente, um grande debate quanto
is suas origens. Os economistas da América Latina, ¢ os do Brasil
em particular, estio divididos, desde meados da década de 50, em
duas escolas com relagio 4s causas que provocam a inflagio. Os
monetaristas atribuem ao crescimento exagerado da oferta de moeda
o motivo principal por trds do processo inflaciondrio. Os estrutu-
ralistas afirmam que a inflagiao é gerada dentro do sistema econémico
através de mudangas de pregos relativos resultantes do crescimento
econdmico, e que ela ndo tem suas origens na politica monetdria, que
¢ passiva e acomoda as variagdes da renda nominal da economia.

A diferenga entre os economistas monetaristas e estruturalistas nio
se restringe apenas s origens do processo inflaciondrio. Na verdade,
ela é bem mais ampla, como jd assinalaram virios analistas que tra-
taram desta controvérsia, e inclui julgamentos de valor, como ¢
bem exemplificado no ultimo livro de Furtado (1982, p. 9), que o
dedicou, como um defensor da corrente estruturalista, “Aos econo-
mistas brasileiros da nova gera¢io que nio se deixaram embair pelo

O presente trabalho, que trata da controvérsia monetarismo x
brilho falso do monetarismo”.
estruturalismo, discorda do tipo de abordagem implicita na dedi-
catoria de Furtado e segue a tradigio daqueles ‘“‘economistas trei-
nados na visio cientffica de que uma idéia é para ser testada pela
sua releviincia empirica antes que pelo seu brilho intelectual”, como
tio bem colocou Johnson (1972, p. 8). Esta posiciio metodolégica
estd subjacente em 1odos os capitulos que se seguem.



. Embora exista uma tradi¢io na controvérsia estruturalista x mone-
tarista de se rotular aqueles que dela participam segundo uma
classificagio dicotémica ¢ maniqueista do mundo politico, esta
pesquisa é ortogonal a estc tipo de colocagdo. A justificativa para
tal posigio bascia-se na evidéncia empirica de que modelos moneta-
ristas nio se constituem em propriedade privada de autores conser-
vadores, como tio bem exemplifica o artigo sobre hiperinflagio de
autor bastante popular no Brasil e reconhecidamente marxista,
como ¢ o modelo de Kalecki (1962), que em substincia nada difere
do trabalho clissico de Cagan (1956), baseado em uma tese de
doutorado orientada por Friedman, sobejamente reconhecido por
suas idéias conservadoras.

A estratégia desta pesquisa consistiu em procurar captar em mode-
los bastante simples os aspectos fundamentais dos arcabougos tedricos
monetarista e estruturalista, de sorte a se chegar a equagdes explica-
tivas para a taxa de inflagio que revelassem de modo claro onde
se encontram as diferengas bdsicas entre as duas escolas no que diz
respeito as origens da inflagio. Apesar de a inflagio ter uma longa
histéria na economia brasileira, a parte empirica desta pesquisa
abrange apenas o periodo que vai dos anos subseqiientes ao final da
1I Guerra Mundial até 1980. Razdes de ordem pratica, como a dis-
ponibilidade de dados, fundamentaram tal decisdo, e a escolha do
término do periodo foi determinada pelo ano em que iniciamos
a pesquisa.

Cabe aqui também uma palavra de alerta ao leitor. Em todo tra-
balho que procura interpretar e especificar, através de equagGes,
modelos econémicos que nem sempre receberam um tratamento
formal rigoroso, embora nio deixassem de ter uma boa dose de
aiatividade, existe sempre o risco de que surjam discordincias ndo
somente quanto 4 propriedade das hipéteses adotadas, mas sobretudo
no que se refere is que foram omitidas. Certamente, apesar de todo
nosso esforco para traduzir de modo fidedigno o pensamento de
cada escola, nio hd como deixar de reconhecer esta possibilidade.
Esperamos que a eventual identificagdo de incorre¢Ges estimule a
produgio de novos trabalhos que contribuam para uma melhor com-
preensdo da dindmica dos processos inflaciondrios.

Nio houve preocupagio em documentar e comentar a evolugio
histérica das idéias estruturalista e monetarista, pois este esforgo



adicional iria tomar mais tempo do que dispunhamos. A bibliografia
no final do livro é seletiva e lista somente as fontes usadas nesta
pesquisa, nido retratando, certamente, toda a divida intelectual do
autor.

Gostarfamos de registrar aqui os agradecimentos ao Programa
Nacional de Pesquisa Econémica (PNPE), pelo financiamento deste
trabalho, a Liicia Regina Coutinho Teixeira da Silva, Andrés Romero
e Maria Silvia Bastos Marques, que auxiliaram durante vdrias fases
desta pesquisa, ¢ a Ofélia Barbosa de Barros, que datilografou inu-
meras versdes preliminares e a presente versio final.



Capitulo I

A EXPERIENCIA INFLACIONARIA
BRASILEIRA NO POS-GUERRA

A inflagdo é um fendmeno tdo enraizado na economia brasileira
que, possivelmente como o futebol e o carnaval, jd se constitui numa
caracteristica fundamental da nossa sociedade.

A experiéncia inflaciondria brasileira no pds-guerra é extrema-
mente rica, pois a inflagdo atravessou diferentes governos e regimes
politicos, conviveu com a democracia e com o autoritarismo, teste-
munhou o suicidio, a rentncia e a deposi¢ao de Presidentes da Repu-
blica, foi administrada por Ministros que a identificaram como um
poderoso adversirio a ser combatido com todas as armas e por
outros que nio se incomodaram com sua companhia, assistiu a trans-
formagio de uma economia predominantemente rural em uma
economia urbano-industrial, foi responsabilizada por uns pela con-
centragdo de renda verificada em boa parte do perfodo e utilizada
por outros como instrumento de redistribui¢io de renda. As causas
mais diversas para explicar a sua vitalidade jd4 foram apontadas,
algumas tdo pitorescas e exdticas como o chuchu, os saldes de beleza
e os sheiks do petréleo; inimeros medicamentos foram desenvolvidos
a pretexto de eliminar seus efeitos, e mesmo assim ela continua pre-
judicando uns ¢ beneficiando outros.

O presente livro tem como objetivo identificar os elementos
comuns que estio por trids de toda esta experiéncia inflaciondria.
Neste capitulo inicial, de cardter puramente descritivo, procura-se
nio somente descrever a evolugio da inflagdo brasileira, mas também
ressaltar alguns dos seus fatos estilizados no pds-guerra.



I.1 — Evolugao da Taxa de Inflagio

Em todos os anos do pés-guerra, a economia brasileira conviveu
com aumentos persistentes do nivel geral de pregos. Qualquer que
scja o indice que se utilize para medir a inflagdo, sua taxa geomé-
trica média, no periodo 1945/80, foi de 30,4%, ao ano.

Esta experiéncia inflacioniria caracterizou-se nio somente por
uma elevada taxa média, mas também por uma grande variabilidade,
como se pode constatar examinando-se os dados da Tabela I.1, que
mostra a evolugdo anual da taxa de inflagio no pds-guerra para
virios indices de pregos.

A menor taxa de inflagdo no pés-guerra foi de 2,79, em 1974 e
a maior ocorreu em 1980, quando os precos aumentaram 1109,
medida a inflagdo através do Indice Geral de Pregos (IGP), no
conceito de Disponibilidade Interna.?

Houve épocas de relativa estabilidade na taxa de inflagio: em
torno de 12,39, ao ano no periodo 1919/52; de 1967 a 1973 ela
declinou lentamente, mas situou-se préxima da média anual de
23,7%:; e no periodo compreendido entre 1974 e 1978 as taxas anuais
nio se distanciaram da taxa média de 37,89,.

A economia brasileira apresentou fases de inflagiio ascendente,
como em 1952/54, quando passou de 12,9 para 25,6%,; em 1957/59,
subiu de 7 para 39,597 ao ano; no periodo de 1960/64, cresceu de
30,5 para 91,9%,; de 1973 para 1974, a taxa de 15,79, foi para 34,59%,;
de 1978 para 1980, a inflagdo, que era de 40,89, elevou-se para a
casa dos trés digitos, atingindo 110,29, ao ano.

Houve também periodos em que a taxa de inflagdo diminuiu.
Com cfeito, de 1954 para 1955, baixou de 25,6 para 12,4%,; de 1956
para 1957, diminuiu de 24,4 para 79%,; em 1964 /67, sofreu um ripido
declinio, de 91,9 para 24,39, ao ano.

A histéria contada pelos demais {ndices de pregos nio ¢, em geral,
muito diferente da que acabamos de relatar através do IGP. E claro
que existem algumas diferengas e certas mudangas de precos relativos

1 O IGP ¢ uma média ponderada do Indice de Preqos por Atacado (IPA),

do fndice do Custo de Vida na Cidade do Rio de Janciro (ICVR]) c do
Indice da Constru¢io Civil, com pesos iguais a 0,6, 0,9 ¢ 0.1, respectivamente.
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Tabela I.1

EVOLUGAO DA INFLAGAO — 1946/8l

(Em %)
IPA
ICVRJ
Ut IGP Geral Produtos Prcdulps_ Rﬁgﬂz{: o
Agricolas Industriais

1946 22,6 19,7 26,7 17,1 27,3 —
1947 2,7 2,7 11,2 —13,1 5,8 -_—
1948 8,3 7,1 14,8 8,7 3,3 9,9
1949 12,2 5,2 31,8 2,1 G,0 10,7
1950 12,4 11,3 11,9 15,0 11.4 11,2
1951 11,9 17,4 12,8 11,7 10,8 12,0
1952 12,9 9,4 15,1 48 20,4 13,2
1933 20,8 25,1 17,5 32,3 17,6 15,3
1954 25,6 223 26,5 21,5 25,6 21,4
1955 12,1 15,9 7,4 12,9 18,9 16,3
1956 24,4 26,2 22,6 29,7 21,8 23,2
1957 7,0 3,8 0,8 6,5 13,4 13,%
1958 24,3 35,1 20,5 37,1 17,3 11,1
1959 29,5 36,0 42,1 29,8 51,9 29,2
1960 30,5 34,5 32,2 33,4 23,8 26,3
1961 47,7 53.2 53,0 46,0 42,9 33,3
1962 51,3 45,6 44,0 46,9 55,8 54,8
1963 81,3 83,2 90,6 86,1 80,2 78,0
1964 91,9 84,5 86,5 101,3 86,6 87,8
1965 34,5 31,4 25,2 31,5 45,5 53,4
1966 38,8 42,1 42,7 32,0 41,2 39,5
1967 24,3 21,2 21,1 23.1 24,1 28,8
1968 25,4 24,8 16,7 34,6 24,5 27,8
1969 20,2 18,7 31,7 15,1 243 . 20,3
1970 19,2 18,7 20,3 18,9 20,9 18,2
1971 19,8 23,3 24,7 16.7 18,1 18,8
1972 15,5 16,1 22,3 15,4 14,0 18,5
1973 15,7 15,6 16,7 16,4 13,7 31,2
1974 34,5 35,4 31,2 35,6 33,8 32,9
1975 29,4 29.3 35,7 29,2 31,2 34,5
1976 46,3 44,9 67,0 0,3 14,8 45,6
1977 38,8 35,5 34,2 35,5 43,1 42,4
1978 40,8 43,0 47,6 39,9 3s,1 41,1
1979 77,2 80,1 86,5 78,8 76,0 56,8
1950 110,2 121,32 138,2 110,3 86,3 94,7
1981 95,2 04,2 70,7 99,6 1C0,6 —

FONTE: Conjuntura Econbmica



quando sec comparam, por exemplo, os Indices de Pregos por Atacado
dos produtos agricolas e dos produtos industriais, assunto que comen-

taremos mais adiante.

1.2 — Crescimento do Produto Real

A economia brasileira cresceu rapidamente no pés-guerra, com uma
taxa geométrica de crescimento do produto interno bruto de cerca
de 7,59, ao ano durante o periodo 1945/80, enquanto o produto
per capita aumentou a uma taxa média anual de 4,69, . Neste mesmo
perfodo o produto agricola cresceu a uma taxa média de 4,49, ao
ano e o produto industrial aumentou a uma taxa geométrica anual

de 8,8%,.

A Tabela 1.2 mostra a evolugiao da taxa de crescimento do pro-
duto real, total e por setores, para o perfodo 1946/81. A maior taxa
de crescimento do produto real total ocorreu em 1973, quando a
economia cresceu 14,09, em um ano, € a menor foi em 1981, quando
pela primeira vez no pds-guerra a economia deixou de crescer e o
produto real diminuiu 1,9%,.

Em termos de produto per capita, tivemos cinco anos de cresci-
mento negativo no periodo 1946/81: 1956, 1963, 1964, 1965 e 1981.

Quanto 2 taxa de crescimento do produto real por setores, a
Tabela 1.2 mostra que em apenas dois anos, 1965 e 1981, o cresci-
mento da industria foi negativo, enquanto o mesmo fato ocorreu
seis vezes na agricultura, nos anos de 1947, 1951, 1956, 1964, 1966
e 1978. O setor de transportes e comunicagGes deixou de crescer
apenas em 1981, ¢ sua taxa média de crescimento de 9,39, ao ano
no perfodo 1945/80, a mais alta cntre todos os setores, coloca-o como
o mais dinimico da economia brasileira. Este setor, somente em
1973, cresceu 219%,. O setor de comércio progrediu a uma taxa média
de 7,29, ao ano no perfodo 1945/80, apresentando taxas negativas
em dois anos: 1963 e 1981, quando diminuiu 0,1 ¢ 3,79, respectiva-

mente.



Tabela 1.2

TAXAS DE CRESCIMENTO DO PRODUTO REAL — 1946/81

(Em %)
Trans-
porte
Anos Agri- Indds- Comér- e Total Per

cultura tria cio Comuni- capita

cagdces
1946 9,3 144 14,3 14,0 12,5 9,8
1947 —0,1 4,6 G,4 14,2 4,2 1,9
1948 4,3 12,9 6,8 16,6 9,1 6,6
1949 6,2 11,5 8,2 8,5 8,7 6,2
1950 2,6 10,3 8,1 9,5 7,1 4,7
1951 —1,7 7,9 5,1 10,8 4,3 1,1
1952 8,3 6,5 5,7 7,2 7,1 4,0
1953 0,5 11,2 2,5 10,2 58 2,6
1954 48 6,5 9,1 8,4 6,5 3,4
1955 12,7 10,1 10,1 3,9 10,3 7,0
1956 —6,2 7,0 6,7 5,1 2,1 —0,9
1957 12,6 5,3 8,9 7,8 81 49
1958 3,1 15,7 10,6 6,1 10,6 7,3
1959 6,9 10,8 10,7 9,6 9,7 6,4
1960 6,8 11,6 9,2 17,3 10,3 7,1
1961 5,0 9,9 8,0 3,3 7,7 4,6
1962 3,9 8,0 6,0 8,4 6,6 2,6
1963 0,4 0,8 —0,1 7,8 1,1 —1,8
1964 —1,3 5,6 1,7 1,6 2,6 —0,2
1965 20,1 —2,6 1,4 1,8 2,1 —0,7
1966 — 14,6 9,9 7,4 6,6 5,4 2,4
1967 9,2 3,1 4,4 7,8 4,7 1,8
1968 4,5 13,3 10,7 8,9 11,0 7,9
1969 3.8 12,2 9,5 11,6 10,2 7,1
1970 1,5 10,5 8,3 6,4 8,3 5,3
1971 11,3 11,8 13,1 11,6 12,0 9,3
1972 4,1 12,7 11,7 12,2 11,1 8,5
1973 3,6 16,0 13,3 21,0 14,0 11,2
1974 8,2 9,1 9,9 13,5 9,5 6,8
1975 5,2 5,6 2,4 16,8 5,6 3,0
1976 2,9 12,5 8,6 8,0 9,7 7,0
1977 11,8 3,9 4,6 5,8 5,4 2,9
1978 —2,6 74 3,9 4,6 4,8 2,2
1979 5,0 6,6 6,7 10,6 6,7 4,1
1980 6,3 7,9 8,0 10,8 7,9 5,2
1981 6,8 —5,4 —3,7 —0,5 —1,9 —_

FONTE: Zerkowski o Veloso (19S2) para o perfodo 1916/S0.
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1.8 — Inflagdio X Crescimento Econdémico

Qualquer tentativa de explicar o processo inflaciondrio brasileiro
no pés-guerra tem que ser consistente com o fato de que a inflagdo
e o crescimento econémico nio tém caminhado juntos, de maneira
sistemdtica, em uma tnica diregio. Com efeito, de 1957 para 1961
a inflagio e a taxa de aescimento do produto real aumentaram; de
1961 para 1964, enquanto a taxa de crescimento da economia dimi-
nuia, a inflagdo acelerava-se; no periodo 1967/73 a inflagdo declinou
lentamente e a taxa de crescimento do produto aumentou, permane-
cendo em niveis elevados, sendo esta fase identificada por muitos
como a época do milagre econémico; de 1978 para 1980 a inflagdo
voltou a subir e a taxa de crescimento do produto real aumentou.

A Tabela I.3 ilustra de maneira clara o fato de que a mesma
taxa de crescimento do produto real é compativel com diferentes
taxas de inflagio na experiéncia brasileira do pds-guerra. Este fato
fica mais transparente quando se comparam dados de qiiingiiénios
do que através de comparagées anuais, em virtude de componentes
nio sistematicas que afetam tanto os pregos como o nivel de produgio
no curto prazo. Assim, no periodo 1950/55 a taxa média anual de

Tabela 1.3
INFLAGCAO X CRESCIMENTO
(Em %)
Taxa Média de
Perfodos Crescimento do
Inflagdo
Produto Real
1945/50 8,3 11.1
1950735 6,8 16,6
1955/80 81 24,7
1960/85 4,0 59,9
1965'70 79 25,4
1970'75 10,4 22,7
1975/80 6,9 80,5




crescimento do produto real foi de 6,89, enquanto os pregos cres-
ceram a uma taxa média de 16,69, ao ano; no periodo 1975/80 o
produto aumentou a uma taxa média de 6,99%,, enquanto a taxa de
inflagiio anual foi de 60,5%,. Comparando-se os periodos 1945/50 e
1955/60, observa-se que as taxas de crescimento do produto real estdo
bastante préximas (8,3 e 8,19, respectivamente), enquanto a taxa
de inflagio do segundo perfodo (24,7%,) ¢ mais do que o dobro
da inflagio do primeiro perfodo (11,19, ao ano) .

I.4 — Agricultura X Inflagdo

Embora a simples inspegdo visual da relagiio entre as variagGes
da taxa de crescimento da produgio agricola, em relagio & sua
tendéncia histérica, e a aceleragio na taxa de inflagio nio seja o
modo adequado para que se checgue a uma conclusio definitiva, a
agricultura parece ter desempenhado um papel importante na evo-
lugdo do processo inflacionidrio brasileiro no pés-guerra.

Os dados da Tabela 1. 4 mostram que as mas safras agricolas con-
tribuem, em geral, para aumentar a taxa de inflagiio. Com efeito,
em 11 dos 16 anos em que a produciio agricola crescen abaixo e
sua tendéncia histérica a aceleragiio na taxa de inflagiio foi positiva.

Com relagio ao efeito das boas safras na redug¢io da taxa de
inflagdo, os dados da Tabela I.4 mostram que apenas em sete dos
18 anos nos quais a produgdo agricola cresceu acima da sua taxa
histérica a inflagio diminuiu. Todavia, em alguns anos, como 1955,
1957, 1965, 1967 e 1977, as excelentes safras agricolas certamente
devem ter desempenhado algum papel na redugio da taxa de in-
flagio.

Embora, como jd foi assinalado anteriormente, a taxa média de
inflagio no perfodo 1945/80 seja praticamente a mesma, qualquer
que seja o indice de pregos utilizado para a sua medigdo, a relagdo
de trocas entre a agricultura e a industria ndo apresentou um com-
portamento uniforme neste perfodo. Com efeito, a partir de 1945
a relagio de trocas cresceu até 1953, quando entio iniciou uma
trajetéria descendente que se estendeu até 1959. Deste ano até 1966
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Tabela 1.4

AGRICULTURA X INFLACAO

Choques Aceleragio da Relagdo de Trocas
Agricolas* Inflagao*™* Agricultura X
Anos (%) (%) Inddstria***
(1945 = 100)

1946 49 105,5
1947 —45 —19,9 113,0
1948 0,1 5,6 137,23
1949 1,8 3,9 143,2
1950 —18 0,2 169,2
1951 —6,1 —0,5 176,5
1952 3,9 1,0 187,8
1953 —3,9 7,9 189,5
1954 0,4 4.8 179,5
1955 8,3 —13,2 178,7
1956 —10,6 12,0 171,4
1957 8,2 —17,4 1538
1958 —1,3 17,3 142,8
1959 2,5 15,2 119,7
1960 2,4 —9,0 1444
1961 0,6 17,2 131,2
1962 —0,5 3,6 159,6
1963 —4,0 30,0 131,8
1964 —5,7 10,6 1487
1965 15,7 —57,4 128,2
1966 —19,0 43 142,8
1967 48 —14,5 136,7
1968 0,1 1,1 1258
1969 —,6 —5,2 121,5
1970 —2,9 —1,0 142,0
1971 6,9 0,6 156,4
1972 —0,3 —4,3 158,2
1973 —0,3 0,2 170,0
1974 48 18,8 177,9
1975 0,8 —5,1 152,7
1976 —1,5 16,9 183,0
1977 7,4 —17,5 211,2
1978 —17,0 2,0 223,1
1979 0,6 36,4 218,7
1980 1,9 33,0 209,5
1981 2,4 —15,0

*Desvio da taxa de crescimento do produto agricola em relagio & sua tendéncia histérica.
**Inflacio medida pelo IGP-DI.

***Esta relacio de trocas foi obtida dividinde-ee o fndice de Pregos por Atacado da Agricultura
pelo Indice de Pregos por Atacado da Indistria. o8 P eriouti
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a relagio de trocas oscilou ano a ano, e a partir de 1967 voltou a
cair novamente até 1969, quando os pregos agricolas comegaram a
subir mais rapidamente do que os dos produtos industriais até 1980,
com excegdo dos anos de 1975, 1979 e 1980.

Comparando-se, com um pouco de paciéncia, os dados dos choques
agricolas com aqueles da relagio de trocas entre a agricultura e a
industria, verifica-se que, na maioria das vezes em que os choques
foram adversos, a relagio de trocas subiu. Este tipo de comporta-
mento ¢ consistente com a hipdtese estruturalista, como veremos nos
préximos capitulos. Todavia, deve-se reconhecer que uma anilise
mais pormenorizada da ligagdo entre agricultura e inflagio deveria
partir de informag¢Ges mais desagregadas, que infelizmente ndo sio
disponiveis.

I.5 — Industria: Capacidade Ociosa X Inflacio

Infelizmente, n3o existe informag¢ido sobre o nivel de capacidade
ociosa da industria brasileira que cubra todo o pés-guerra. Entre-
tanto, desde 19G8, a Sondagem Industrial da Fundagio Getulio Vargas
levanta trimestralmente dados sobre a capacidade ociosa da indtstria
de transformagio (a Tabela 1.5 reproduz esta informagio para o
perfodo 1968-111/1981-1V) .

A taxa média de capacidade ociosa para todo o periodo ¢ igual
a 15%,. Admitindo-se que esta média seja a taxa normal de operagio,
os dados da Tabela 1.5 mostram que, a partir do terceiro trimestre
de 1969 até o primeiro trimestre de 1977, a industria de transfor-
magio funcionou com capacidade ociosa abaixo da normal. Observa-
se também que, no periodo que vai do terceiro trimestre de 1972 até
o segundo trimestre de 1974, o setor industrial estava bastante aque-
cido, pois sua taxa de capacidade ociosa oscilava entre 10 e 11%,. O
mesmo fato volta a ocorrer nos trés primeiros trimestres de 1976.
A partir do quarto trimestre desse ano, a capacidade ociosa da
indistria volta a subir, com taxas pouco superiores a média, e em
1981 esta taxa alcanga um nivel bastante elevado, caracterizando a
recessio mais profunda da indistria no pés-guerra.
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Tabela 1.5

CAPACIDADE OCIOSA MEDIA: INDUSTRIA DE
TRANSFORMAGAO

(Em %)
Trimestres

Ancs

1 11 111 v
1968 —_— = 17 ==
1969 15 17 14 14
1970 1 14 14 14
1971 14 13 13 13
1972 14 13 11 11
1973 10 10 10 10
1974 11 11 13 13
1975 13 13 13 13
1976 11 11 11 13
1977 14 — 18 18
1978 15 17 15 18
1979 16 17 16 16
19S0 16 15 16 18
1981 22 24 26 26

FON1E: IBRE/CEI/FGYV.

Quando os impulsos que levam a aceleragdo da inflagdo originam-
se em deslocamentos da demanda agregada, o setor industrial bene-
ficiase inicialmente do aumento de taxa de inflagio através da
diminui¢do da capacidade ociosa. Por outro lado, politicas que
produzem diminui¢3o do ritmo de expansio do dispéndio agregado
acarretam redugdo tempordria do nivel de atividade no setor indus-
trial, aumentando em conseqiiéncia a taxa de capacidade ociosa.
Esta possivel correlagio negativa entre aceleragiio da inflagio e nivel
de capacidade ociosa nio ¢ facilmente detectada com o auxilio da
Tabela 1.5, em virtude da pouca variabilidade dos dados.

Uma medida alternativa da capacidade ociosa, freqiientemente

usada em estudos econométricos, ¢ calculada através do desvio da
produgio industrial em relagdo 4 sua tendéncia histdrica, que seria
uma aproximagdo para o produto potencial da industria (a Tabela

1.6 contém tal informagiio, em termos relativos, para o perfodo
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Tabela 1.6

CAPACIDADE OCIOSA X ACELERACAO DA INFLACAO

(Em %)

Anos Capacidade Ociosa* Accleraciic da Inflaciio*®
1947 5 —30,2
1948 i 21,8
1949 -1 —6,6
1950 —3 12,9
1951 + 9 i
1052 0 —6,9
1953 —3 27,5
1054 == —10,8
1955 —2 —8,6
1956 0 16,8
1957 3 —23,2
1958 —4 30,6
1959 —6 --7,3
1960 —9 3,6
1961 - 10 12,6
1062 —10 0,9
1963 —2 39,2
1964 1 15,2
1965 11 —69,8
1966 10 0,5
1967 15 —8,9
1968 11 11,5
1969 5 —19,5
1970 6 3,8
1971 4 —2,2
1972 0 —1,8
1973 —7 1,0
1974 -7 19,2
1975 —4 — 6,4
1976 —8 11,1
1977 —3 —4,8
1978 —2 44
1979 (# 38,9
1980 0 31,5

*Cnpacidndo cciosn = deavio do produto industrial em relacho A sun tendncin histériea + pro-
duto dande pela tendéncin histérien.

**Diferenca ontre as tnxas deo inflagio, medida pelo IPA industrial.
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1947/80) . Do ponto de vista qualitativo, esta medida apresenta
apenas pequenas diferencas em relagdo aos dados de capacidade
ociosa da Sondagem Industrial da Fundagio Getulio Vargas. Por
exemplo, o sentido das varia¢oes da taxa de utilizagiio é o mesmo
para ambas as medidas. Todavia, enquanto pela informagio da
Tabela 1.5 o setor industrial ji estaria funcionando em condigoes
acima do normal a partir de 1970, no caso dos dados da Tabela I.6
este fato sé teria tido inicio em 1973.

No perfodo 1947/57 as oscilacoes de capaciclade ociosa em relagio
a sua taxa natural sdo pequenas. A partir de 1958 até 1962 o ritmo
de atividade industrial é tal que a capacidade ociosa situa-se abaixo
de sua taxa normal. Em 1964 tem inicio o periodo que apresenta os
maiores indices de capacidade ociosa durante o pés-guerra, e que se
estende até 1971. A recuperagio comeca em 1968, e¢ de 1973 até 1978
a capacidade ociosa do setor industrial volta a ficar abaixo da taxa
normal.

Excluindo-se os quatro anos em que a taxa de capacidade ociosa
€ normal (1956, 1972, 1979 e 1980) , os dados da Tabela I.6 mostram
que em mais da metade das observag¢oes o nivel de capacidade ociosa
e a aceleragio da inflagio variam em sentidos contrarios.

1.6 — Choque do Petréleo: O Cartel da OPEP

A partir do ultimo trimestre de 1973, quando os principais paises
exportadores de petrdleo, organizados em torno da Organizagiio dos
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), passaram a funcionar como
um cartel, fixando precos e regulando a produgdo, os aumentos do
preco do petréleo tém sido responsabilizados pela aceleracio na taxa
de inflagdo nos paises do mundo ocidental. O Brasil nio fugiu a
esta regra, e muitos analistas, dentro e fora do governo, apontaram
o petréleo como o principal vilio na histéria das maiores taxas de
inflagio observadas desde 1974. Todavia, choques do petréleo no
sentido de aumentos autdnomos dos precos dos combustiveis e lubri-
ficantes, ndo relacionados diretamente com a inflagdo passada, fazem
parte do quadro da economia brasileira desde muito antes de 1973,
como se pode verificar na Tabela 1.7.
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Tabela 1.7

PREGCO DOS COMBUSTIVEIS E
LUBRIFICANTES X INFLAGCAO

(Em %)
Preco dos Ccmbustiveis
Anos e Lubrificantes Inflagio (IGP)
1946 0,3 22,6
1947 9,4 2,7
1918 4,2 8,3
1949 —1,2 12,2
1950 0,3 12,4
1951 7,6 11,9
1922 29,4 12,9
1953 0,5 20,8
1954 26,2 25,6
1955 57,0 12,4
1936 58 244
1957 41,3 7,0
1958 50,7 24,3
1959 24,8 39,5
1960 16,5 30,5
1961 91,3 47,7
1962 12,6 51,3
1963 105,2 81,3
1964 154,5 91,9
1965 20,0 34,5
1966 25,0 38,8
1967 20,0 24,3
1968 27,0 25,4
1969 26,9 20,2
1970 17,8 19,2
1971 26,6 19,8
1972 23,3 15,5
1973 14,9 15,7
1974 65,7 34,5
1975 52,3 29,4
1976 57,5 46,3
1977 39,2 38,8
1978 30,2 40,8
1979 160,1 77,2
1980 114,3 110,2
1081 102,3 95,2

FONTE: Conjuntura Ecorbmica.
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Lsta tabela mostra a taxa de variagio do indice de pregos de com-
bustiveis e lubrificantes da Fundacio Getulio Vargas, o qual inclui
os scguintes procutos: gis liquefeito, gasolina, dleo combustivel, 6leo
diesel, dleo lubrificante, dleo de mamona, querosene comum e quero-
scne para motores. Observe-se, por exemplo, que em 1952, 1955,
1957, 1958, 1961, 1963 e 1964 a taxa de inflagao, medida pelo IGP,
foi bastante inferior a taxa de reajuste dos pregos dos combustiveis
e lubrificantes. Em outros anos aconteceu justamente o inverso.
Com efeito, em 1953, 1956, 1959, 1960, 1962, 1965 e 1966 os pregos
dos combustiveis e lubrificantes aumentaram bem menos do que os
demais pregos.

E fato bem conhecido que os precos dos combustiveis e lubrifi-
cantes sempre foram administrados pelo governo, e certamente a sua
fixacdo em niveis irrealistas e algumas épocas levou o governo em
outros periodos a tentar corrigi-los acima da inflagiio para levar em
conta a inflagdo passada que tinha sido deixada de fora em reajustes
anteriores. Contudo, este tipo de politica provocou choques, ora
em um sentido, ora na dire¢io oposta, de sorte a provavelmente influ-
enciar a taxa de inflagdo.

Depois da cartelizagiio da OPEP, ao final de 1973, a taxa de rea-
juste dos precos dos combustiveis e lubrificantes tem sido superior
a de inflagao, com exce¢ao do ano de 1978 (a Tabela I.8 mostra a
evolugdo dos pregos reais da gasolina, do 6leo diesel e do 6leo com-
bustivel no perfodo 1970/80) .

A politica adotada a partir de 1974 foi de concentrar inicialmente
o aumento dos precos na gasolina, enquanto se reajustava gradual-
mente os pre¢os dos demais derivados do petréleo. Com efeito,
enquanto o aumento real do prego da gasolina em 1974 foi de 52,4%,
o prego do 6leo diesel aumentou 6,79, ¢ os dos dleos combustiveis
tiveram um crescimento de, respectivamente, 12,2 e 20,4%. Em
1978, antes do segundo choque do petréleo, o prego da gusolina tinha
aumentado, em termos reais, 104,29, em relagio ao prego de 1973,
o pre¢o do dleo diesel aumentou 50,89, e os pregos dos Sleos com-

bust{veis aumentaram, respectivamente, 62,7 e 76,79, em relagio a
1973.

O primeiro choque do petréleo, ocorrido ao final de 1973, fez
com que o pre¢o do barril de petréleo importado quintuplicasse, isto
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Tabela 1.8

PREGOS REAIS DOS DERIVADOS DE PETROLEO
(1973 = 100)

Olecos Combustfveis

Anos Gasolina Oleo Diesel
A/BPF BTE
1970 S8,2 93,1 91,4 —-
1071 90,6 95.2 4.5 Z
1972 97,6 103,6 105,3 —_
1973 100,0 10,0 100,0 100,0
1974 152.4 106,7 112,2 120,14
1975 1820 118,6 120.8 129.6
1976 2146 127.0 1337 1426
1977 217.9 1447 141,0 147.9
1978 204,2 141,2 137.3 141,8
1979 205.7 150.8 1627 1767
1980 3231 154,1 269,6 2056

FONTE: Petrobris.

¢, em janeiro de 1973 seu pre¢o médio estava em torno dos US§ 2
e um ano depois custava. em média, US$ 10,5 (a Tabela I.9 mostra
a cvoluciio do prego do barril do petrdleo importado, bem como o
dispéndio em ddlares com a importagio brasileira de petréleo) .

O prego nominal do burril de petrdleo permaneceu relativamente
estiivel entre 1974 e 1978. Como a OPEP fixa o preco em ddlares,
o prego real do barril, avaliado em délares de 1973, mostrou uma
tendéncia ligeiramente decrescente devido & inflagio americana do
periodo.

O segunco choque do petréleo, ocorrido em 1979, fez com que
o pre¢o médio do barril importado mais do que duplicassc. Sem
diivida, em janeiro de 1980 o pre¢o médio era de cerca de US§ 26,
enquanto cm janeiro de 1979 o barril custava US§ 12,4, que foi pra-
ticamente o valor médio do ano de 1978. Em 1981, o preco médio do
barril j4 sc situava em torno de US$ 34,4 — um aumento de 1.182,39,
em relagiio ao prego médio em 1973.

Sob um outro dngulo — o da redistribui¢io da renda internacional
—, o aumento de prego do petrdleo dos paises membros da OPEP,
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Tabela 1.9

PETROLEO IMPORTADO: PREGOS E VALOR DAS
IMPORTAGOES

Pregos

Impo1taclio

Anos USS Barmil Indice fndice Real (USS Milbdes)
(FOB) (1973 = 100) (1973 = 100)

1972 1,09 71,3 80,7 409
1073 279 1000 100,0 71
1974 111 308.2 335, 2.840
1975 10,73 354.6 206,4 2.875
1976 11,50 412,2 303,6 3.613
1977 1230 4409 306.1 3 814
1978 12,44 445,9 287,0 4.198
1979 1711 613.3 350,8 6.403
1980 2953 1.060,2 5314 9.405
1981 3438 1.232.3 566, 10,600

FONTE: Petrobris.

que se assemelha a um imposto pago pelos paiscs consumidores aos
pafses exportadores de petrdleo, tem contribuido para agravar os
problemas econdmicos com que se defrontam os paises subdesenvol-
vidos. No caso brasileiro, o dispéndio de divisas, que em 1973 era
de USS 711 milhées, aumentou quatro vezes em 1974, quando s¢
gastou US$S 2,84 bilhGes com a importagiio de petréleo. Em 1981 o
valor total das importagGes hrasileiras de petrélco foi de US$ 10,6
bilhées, mais de trés vezes o que se gastou em 1974, a despcito do
esfor¢o de substitui¢io na produgdo e no consumo de derivados de
petréleo.

1.7 — Sistema Monetario Nacional:
Aspectos Institucionais

Antes de descrever a evolugdo da politica monetdria brasileira no
pés-guerra, cabe fazer um breve retrospecto das mudangas institu-

donais que ocorreram no sistema monetdrio nacional.
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A criagido da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (SUMOC),
em 1945, foi o primeiro passo para o estabelecimento do Banco
Central do Brasil, 19 anos depois, com a Lei n.2 4.595, de 31 de
dezembro de 1964. Durante todo esse periodo, as fungdes do banco
central foram exercidas pelo Tesouro Nacional, pelo Banco do Brasil
e pela prépria SUMOC. A Caixa de Amortizagio do Tesouro Na-
cional emitia o papel-moeda, a SUMOC formulava e coordenava as
politicas monetdria e crediticia, mas nio tinha qualquer poder sobre
a execugao dessas politicas, que era coordenada pelo Banco do
Brasil através da Carteira de Redesconto (CARED), da Carteira de
Céimbio e da Caixa de Mobilizagio Banciria (CAMOB). O Banco
do Brasil sempre foi um banco comercial, recebendo depésitos a vista
do publico e aplicando esses recursos através da Carteira de Crédito
Geral (CREGE) e da Carteira de Crédito Agricola e Industrial
(CREAI) . O Banco do Brasil scmpre foi também responsivel pela
execucio da politica comercial brasileira, em principio através da
Carteira de Exportagio e Importagio (CEXIM), que foi posterior-
mente substituida pela Carteira de Comércio Exterior (CACEX) .

O Banco Central do Brasil, criado em substituicio & SUMOC,
absorveu as fungSes da Caixa de Amortizagio do Tesouro Nacional,
da Carteira de Redesconto, da Carteira de Cimbio e da Caixa de
Mobilizagdao Bancdria, passando entio a ser o principal érgio de
exccugio das politicas monetdria e crediticia.

O segundo artigo da Lei n.¢ 4.595 extinguiu o Conselho da SUMOC
e criou em seu lugar o Conselho Monetirio Nacional, com a finali-
dade de formular as politicas monetiria e crediticia. Este Conselho,
presidido pelo Ministro da Fazenda, inicialmente era integrado pelos
Presidentes do Banco do Brasil e do BNDE e seis membros nomea-
dos pelo Presidente da Repuiblica, apés aprovagao do Senado Federal,
com mandatos de seis anos. Dentre cstes seis membros, o Conselho
Monetdrio Nacional escolhia quatro para dirctores do Banco Cen-
tral, um dos quais seria o seu presidente.

A Lei da Reforma Banciria certamente inspirou-se nos modelos
americano e alemio para estabelecer um mandato fixo para os dire-
tores do Banco Central, solugio esta que daria relativa independén-
cia aos responsiveis pela formulagido e execugio da politica mone-
tdria, pois o Conselho Monetdrio Nacional, apesar de presidido pelo
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Ministro da Fazenda, demissivel ad-nutum pelo Presidente da Repu-
blica, tomaria suas decisGes por maioria simples de votos.

O Ato Institucional n.° 5, de 13 de dezembro de 1968, suspendeu
s garantias legais daqueles que exerciam cargos com mandato fixo,
¢ o Presidente da Repiblica poderia entdo demitir qualquer membro
do Conselho Monetdrio Nacional. Cabe mencionar aqui que esse Ato
Institucional foi acionado uma vez para demitir um diretor do Banco
Central. Posteriormente, a Lei n.° 6.045, de 15 de maio de 1974, ao
reestruturar o Conselho Monetdrio Nacional, estabeleceu que os
diretores do Banco Central seriam demissiveis ad-nutum pelo Presi-
dente da Republica. Assim, a relativa independéncia em relagdo ao
Poder Executivo que os autores da Lei de Reforma Banciria dese-
javam dar aqueles que formulassem e conduzissem a politica mone-
tdria nunca funcionou na pritica.

Atualmente, a diretoria do Banco Central ¢é constituida por sete
diretores, um dos quais o presidente, e o Conselho Monetirio
Nacional tem 21 membros, dos quais cinco sao Ministros de Estado,
oito s3o presidentes ou diretores de bancos ou institui¢ées financeiras
estatais e oito sao representantes de entidades privadas. 2

A Lei n.° 4.595, de 1964, que certamente foi um avango no sentido
de reunir a maioria das fungées clissicas de um banco central em
um unico 6rgio, permitiu que o Banco do Brasil continuasse exer-
cendo algumas fungdes de banco central, de sorte que hoje em dia
=s atribui¢ées das Autoridades Monetirias no Brasil sido exercidas
em conjunto pelo Banco Central do Brasil e pelo Banco do Brasil.
Por outro lado, a referida lei ndo proibiu que o Banco Central exer-
wesse fungées tipicas de um banco de fomento, que nada tém a ver
wm a formulagdo e execugao da politica monetaria.

A Lei n.° 4595 foi também bastante prédiga ao permitir que o
Conselho Monetidrio Nacional pudesse autorizar a emissao de papel-

2 Os cinco Ministros de Estado sio os seguintes: da Fazenda, que preside o
€smw:lho, do Plancjamento, da Agricultura, da Induastria e do Comércio e do
fnterior. Os presidentes ou dirctores de bancos ou instituigdes financeiras estatais
“%0n o8 scguintes: os Presidentes do Banco Central do Brasil, do Banco do Brasil,
~a Caixa Fconbmica Federal, do Banco Nacional da Habitagio, do Instituto de
yrwegurea do Brasil, da Comissio de Valores Mobilidrios, do Banco Nadonal
“r Desmvolvimento EconbGmico ¢ Social ¢ o diretor da Carteira de Comércio
b.xtesior do Banco do Brasil,
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moeda, anualmente, até o limite de 109, dos meios de pagamento
existentes em 31 de dezembro do ano anterior.

I.8 — Politica Monetdria: Moeda X Inflagio

A oferta de moeda no periodo 1945/80 cresceu a uma taxa geomé-
trica média de 34,59, ao ano. A Tabela 1.10 contém as taxas anuais
de crescimento dos meios de pagamento e da base monetdria no pe-
riodo 1947/81, para estoques medidos tanto em dezembro como em
junho de cada ano. Da mesma forma que a infla¢do, além da elevada
taxa média houve também uma grande variabilidade nas taxas anuais
de expansio monetdria.

Qualquer que seja o indicador utilizado, a maior taxa de expansdo
monetdria ocorreu em 1964, quando os meios de pagamento cres-
ceram 81,69, ao final do ano e 91,89, no meio do ano. 1947 foi o
tnico ano civil em que a oferta de moeda diminuiu no pés-guerra.
Quando se comparam dados de meio de ano, verifica-se a ocorréncia
do mesmo fato em 1948. Houve periodos de relativa estabilidade,
como entre 1975 e 1978, quando a taxa de crescimento da oferta de
moeda oscilou em torno dos 409,. Entre 1960 e 1964, a taxa de
expansao monetdria aumentou, mais do que duplicando, passando
dos 38,8 para 81,69, ao ano. No periodo 1964/66 a taxa diminuiu
de 81,6 para 13,89,. Entre 1970 e 1973 houve uma nova aceleragdo,
quando passou de 25,8 para 47,09, ao ano.

As taxas de crescimento dos meios de pagamento de dezembro e
de junho revelam certas mudangas da politica monetdria que ocor-
reram ao longo do ano em determinados perfodos. Com efeito, a
taxa de expansio dos meios de pagamento em dezembro de 1966 foi
de 13,89, enquanto a de meio de ano era de 40,19, em virtude da
forte politica contracionista posta em pritica no segundo semestre
de 1966. Em meados de 1975, a taxa de expansio monetdria era de
32,29, e, ao final do ano, de 42,89, em virtude da politica expan-
sionista do segundo semestre. Ao final de 1979 a taxa de expansido
monetdria de 73,69, foi bem superior aos 49,49, de junho, devido
4 politica expansionista do segundo semestre de 1979.
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Tabela 1.10

EVOLUGAO DA POLITICA MONETARIA 1946/81

Taxas Anuais de Crescimento (%) Acelera-  Multipli-
¢io da  cador de
Oferta de Moeda Base Monetdria  Oferta de Meica de

Anos Moedan Paga-
(média mento
dezembro/ junlho/ dezembro/ junho/ mensal (M1/B,
dezembro  junho  dezembro junho em %) dez.)
1947 —18 3,8 —2,3 1,7 —1,7 1,4778
1948 7,6 —0,9 9,2 —1,7 0,6 1,456z
1949 17,6 15,2 8,4 11,3 0,8 1,5792
1950 31,4 18,2 24,5 13,8 1,1 1,6666
1951 16,4 27,5 14,1 21,6 —1,1 1,6998
1952 15,4 13,5 17,6 10,6 0,9 1,6672
1953 19,3 21,9 16,7 25,1 0,3 1,7046
1954 23,7 18,5 24,5 10,1 0,3 1,6928
1953 16,4 22,5 15,8 27,8 0,5 1,7018
1956 21,9 21,6 19,3 15,7 0,5 1,738S
1957 32,1 18,4 35,1 16,0 0,8 1,6999
1958 23,0 37,4 18,0 40,3 - 0,6 1,7716
1959 42,9 21,9 38,7 20,1 17 1,8252
1960 388 42,7 40,2 32,4 —0,6 1,803%
1981 52,5 41,6 60,4 52,5 1,1 1,7168
1962 64,1 54,0 64,4 56,4 1,0 1,7122
1963 64,6 58,5 70,1 69,5 0,9 1,658+
1964 81,6 91,8 78,5 95,0 1,4 1,6868
1965 79,5 82,5 72,7 77,4 - 02 1,7535
1966 13,8 40,1 23,1 39,9 — 5,0 1,6215
1967 45,7 36,8 30,8 36,5 2,7 1,8062
1968 39,0 40,0 420 37,3 —0.6 1,7679
1969 32,5 32,7 29,1 25,3 --0,5 1,82C6
1970 25,8 31,1 16,5 25,2 —0,5 1,9601
1971 32,3 28,3 36,3 23,2 0,5 1,030
1972 38,3 31,5 18,5 35,8 0,5 2,2201
1973 47,0 48,2 47,1 29,2 0,7 2,2192
1974 33,5 36,9 32,9 41,4 —1,1 2,2285
1975 428 32,0 36,4 19,0 0,7 2,3323
1976 37,2 44,8 40,8 16,9 0,5 21350
1977 37,5 35,1 50,7 59,4 0,4 1,949
1978 42,2 38,3 449 41,5 0,5 1,013
1979 73,6 49,4 84,4 49,9 1,8 1,801
1980 70,6 83,4 56,9 82,2 -- 0,3 1,054
1981 72,6 56,9 68,3 55,9 0,2 1.991

FONTE: Bancc Central do Braail.
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Existe uma discussio bastante grande na literatura econémica a
respeito de qual o melhor indicador da politica monetdria. Alguns
preferem a taxa de juros, outros o nivel de liquidez real. Em geral,
estes dois indicadores ndo sio adequados, pois o nivel de liquidez
real pode ter diminuido ou a taxa de juros estar elevada devido
a uma politica monetdria expansionista, o contririo ocorrendo
quando a politica monetaria ¢ contracionista.

Um indicador de politica monetidria cada vez mais usado é a
aceleragio na taxa de crescimento dos meios de pagamento, que
indicaria mudangas no regime da politica monetiria. Uma acele-
ragdo positiva é conseqiiéncia de uma politica monetiria expan-
sionista, enquanto uma aceleragio negativa reflete uma politica
monetdria contracionista. A pceniltima coluna da Tabela I.10 contém
a média mensal da aceleragio na oferta de moeda para o pdés-guerra.
Esta média, embora sofra dos defeitos usuais associados a uma
medida de tendéncia central, mostra claramente que no perfodo
1947/81 a politica monetiria foi preponderantemente contracionista
em 12 anos, a saber: 1947, 1951, 1955, 1960, 1965, 1966, 1968, 1969,
1970, 1974, 1976 e 1980. Nos demais anos a politica monetdria foi
expansionista.

O multiplicador de meios de pagamento apresentou pequenas
flutuacées no pds-guerra e ndo parece ter sido fonte de instabilidade
na politica monetdria. De 1947 até 1959 o multiplicador teve uma
tendéncia ligeiramente ascendente. A partir dai e até 1966, apesar
de algumas flutuagdes, mostrou uma tendéncia a declinar, voltando,
em seguida, novamente a aumentar, atingindo seu pico, durante todo
o periodo, em 1975.

Uma das afirmag6es mais citadas de Friedman ¢ a de que a inflagio
é sempre, e em qualquer lugar, um fen6meno monetirio. Sem duvida
alguma, todos os processos inflacionirios conhecidos até hoje foram
acompanhados pelo crescimento da oferta de moeda. Existe uma
divergéncia entre economistas acerca do sentido de causalidade. Os
monetaristas afirmam que a dire¢do da causalidade é da moeda para
os pregos, enquanto os estruturalistas admitem justamente o contrdrio.

A Tabela I.11 mostra as taxas anuais médias de crescimento dos

pregos e da oferta de moeda para sete qiiinqiiénios, de 1945 até 1980.
Os dados qiiinqiienais eliminam em boa parte as componentes nio
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Tabela I.11

INFLACAO X OFERTA DE MOEDA

Taxa Média de

Perfodos
Inflagho Crescimento da
(%) oferta de moeda
1945/50 11,1 13,0
1950/55 16,6 18,2
1955/60 24,7 31,5
1960/65 59,9 68,1
1965/70 25,4 30,9
1970/75 22,7 38,7
1975/80 60,5 51.4

sistemdticas que ocorrem anualmente. Como se pode observar ali, as
duas taxas estdo sempre bastante préximas, a taxa de expansdo rnone-
tiria sendo maior do que a de inflagdo, com exce¢io do qiiinqgiiénio
1975/80.

1.9 — A Velocidade-Renda da Moeda

A velocidaderenda da moeda ¢ definida pela razio entre a renda
(= produto) nominal e o estoque de moeda, medindo, portanto, o
numero de vezes, por periodo, em que cada cruzeiro ¢ utilizado no
pagamento aos fatores de produgdo ou na aquisi¢ao de bens e servigos
finais. Esta varidvel tem um papel singular na visio monetarista do
processo inflaciondrio, que afirma ser o seu comportamento deter-
minado por um pequeno conjunto de varidveis econémicas e que
esta relagdo é bastante estdvel.

A Tabela 1.12 mostra a evolugdo da velocidade-renda no periodo
compreendido entre 1947 e 1979. A velocidade foi obtida dividindo-
se o produto interno bruto a pregos correntes pelo estoque de moeda,
no conceito My, a 30 de junho de cada ano. O produto interno bruto
a pregos correntes foi obtido encadeando-se as duas séries de produto
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Tabela 1.12

VELOCIDADE-RENDA DA MOEDA — 1947/79

Anos Velocidade-Renda Anos Velocidade-Renda
1947 4,6 1964 8,0
1948 5,3 1965 7,0
1949 55 1966 7,2
1950 5,0 1967 7.1
1951 5,2 1968 7,2
1952 5,6 1969 7,2
1953 5,5 1970 7,1
1954 6,1 1971 7,3
1955 6,2 1972 7.3
1956 6,5 1973 6,8
1957 6,7 1974 7,1
1958 5,8 1975 7.6
1959 6,5 1976 8,1
1960 6,3 1977 8,9
1961 6,5 1978 9,7
1962 6,9 1979 10,7
1963 7.9

do Centro de Contas Nacionais da FGV, usando-se as taxas de cresci.
mento do produto real e os deflatores implicitos de cada ano. Face
a este tipo de ajuste na série de produto, ¢ possivel que os dados da
tabela contenham alguma dose de erro.

A velocidade-renda da moeda entre 1947 e 1979 mais do que dupli-
cou, passando de 4,6 para 10,7. Embora a tendéncia seja ascendente,
observa-se que em alguns anos houve declinio, como de 1964 para
1965, quando a velocidade baixou de 8,0 para 7,0. Note-se, também,
que entre 1947 e 1970 a velocidade-renda aumentou cerca de 549,
enquanto de 1970 para 1979 o aumento foi de 509,.

A pergunta interessante que surge quando se examinam os dados
da Tabela I.12 ¢ de quais seriam as causas que explicariam o cres-
cimento da velocidade-renda no pés-guerra. Basicamente, trés podem
ser alinhadas para exame em uma investigagio econométrica, a saber:
aumento das taxas de juros e de inflagio no periodo; elasticidade-
renda da moeda inferior & unidade; e inovagdes financeiras com a
criagdo de novos substitutos de moeda.
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O aumento das taxas dc juros e da inflagio no pds-guerra levaria
os agentes econdmicos a ecconomizarem moeda, fazendo, por conse-

guinte, com que cada cruzeiro fosse utilizado um maior niimero de
vezes.

No pds-guerra o produto interno bruto brasileiro cresceu a uma
taxa média de cerca de 7,59, ao ano. Se a elasticidade-renda da moeda
for inferior & unidade, a demanda real de moeda cresce a taxas infe-
riores & taxa de crescimento da renda e a velocidade-renda cresce
com o aumento da renda.

A terceira causa que poderia ser responsivel pelo crescimento da
velocidade-renda seria a criagdo de novos substitutos da moeda.
Sem divida alguma, a partir do final da década de 50, com a criagio
das Letras de Cimbio, e principalmente na segunda metade da década
de 60, com a criagio dos depésitos de caderneta de poupanga, Obri-
gacSes Reajustdveis do Tesouro Nacional (ORTN), Letras do
Tesouro Nacional (LTN), etc., um bom numero de ativos financei-
ros apareceu na economia brasileira. Segundo alguns economistas,
o surgimento destes novos substitutos de moeda seria uma causa
importante na explicagio da tendéncia ascendente da velocidade-
renda observada no poés-guerra.

I1.10 — Deficit do Governo

O Tesouro Nacional no periodo 1948/55 apresentou deficit de
caixa nos anos de 1949 e 1950 (ver Tabela I.13) . Nos demais anos
deste periodo houve superavit de caixa na execugio financeira do
Tesouro. A partir de 1956 o governo federal comegou a ter deficits
de caixa, cujo auge aconteceu em 1962, quando atingiu 369, do total
das despesas efetivamente pagas.

Nos anos subseqiientes o deficit, como propor¢io das despesas,
diminuiu, especialmente a partir de 1964, com o Programa de Esta-
bilizagio posto em pritica no Governo Castello Branco. Este Pro-
grama, através de uma reforma tributdria e de aperfeigoamentos no
processo de arrecadagio, aumentou a receita tributdria, cortou des-
pesas e criou uma fonte alternativa para o financiamento do deficit
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Tabela 1.13

EXECUGAO FINANCEIRA DO TESOURO NACIONAL
(Em Cr$ Milhées)

Deficit (=) ou

Anos Receila Despesa Superavit {+)
1948 15,7 15,3 0,7
1949 17,9 19,8 —1,9
1950 19,4 21,5 —2,1
1951 27,4 23,0 4,4
1952 30,7 26,7 4,0
1953 37,1 36,9 0,2
1954 46,5 45,8 0,7
1955 55,7 54,8 0,9
1956 70,3 7,0 —16,7
1957 85,4 104,0 —18,6
1958 112,0 135,8 —o84
1959 157,8 108,3 —40,5
1960 219,8 296,4 | —76,6
1961 317,5 435,0 --137,5
1962 497,9 778,8 —280,9
1963 930,3 1.435,0 —504,7
1964 1.888,9 2.667,] --778,2
1965 3.232,5 3.825,4 —592 9
1966 5.910 6.496 —586
1967 6.814 8.039 —1.225
1968 10.275 11.502 —1.227
1969 13.953 14.709 — 756
1970 19.194 19.932 -738
1971 26.980 27.652 —672
1972 37.738 38.254 —3516
1973 52.863 52.568 295
1974 76.810 72.928 3.882
1975 05.446 95.373 73
1976 166.220 165.797 423
1977 242.893 241.850 1.043
1978 349.218 344.346 4.872
1979 ZC9.845 507.547 2.296
1980 1.219.418 1.217.383 2.035
1981 2.261.969 2.258.929 3.040

FONTES: Conjuntura Econdmica, diverans ndmerns, e Boletim do Banco Centra! do Braail.
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¢ governo com a introdugio das Obrigagoes Reajustaveis do Tesouro
Nucional (ORTN), com cliusula de corre¢io monetdria.

Q deficit do governo, igual ao excesso da despesa sobre a receita,
¢ finandado atraveés de duas maneiras: empréstimos junto ao publico,
cam a colocagio de titulos da divida publica, e expansdo da base
manetdria,. com a emissio de papel-moeda.3 Até 1964 o governo
Enanciava o seu deficit predominantemente através da expansdo da
tas monetdiria. Com efeito, a divida publica federal no periodo
1346 63 manteve-se praticamente inalterada em termos nominais
\ver Tabela 1.14). Este fato pode ser atribuido a duas razées: em
crimeiro lugar, os juros dos titulos da dfvida publica estavam sujeitos
zo teto determinado pela Lei de Usura, que limitava a taxa de
jures em 12°; ao ano, quando a inflagio ultrapassava com certa
foiga este limite; e, em segundo, os titulos da divida publica ndo
possuiam aedibilidade junto ao publico, pois no passado aqueles
que investiram seus recursos em tais titulos sofreram grandes pre-
juizos.

O deficit de caixa em 1965 e 1966 permanece praticamente o mesmo
ex termos nominais, a despeito da inflagio do periodo. O mesmo
f210 ocorreu em 1966 e 1967, quando o deficit, apesar de ter dupli-
cafo em relagio ao biénio anterior, é igual, respectivamente, a
CrS 1.225 e CrS 1.277 milhGes. A partir de 1969, o deficit de caixa
comecou a declinar e, de 1973 em diante até 1981, o Tesouro Nacio-
n2] apresentou superavit de caixa.

No periodo compreendido entre 1965 e 1972 a colocagao de titulos
¢a divida ptiblica, inicialmente com as ObrigagGes Reajustdveis do
Tewuro Nacional e posteriormente, a partir de 1970, também com
2t I.eras do Tesouro Nacional, foi mais do que suficiente para cobrir
o sucessivos deficits de caixa do Tesouro Nacional. A despeito dos
ruperavits de caixa a partir de 1973, a divida publica federal ndo
feixa de crescer. Estes fatos certamente suscitariam a curiosidade de
am analista com pouco conhecimento da realidade institucional
isasileira. O fato ¢ que durante todo o perfiodo do pés-guerra nio
¥ ¥m uma idéia precisa de qual o verdadeiro deficit do governo

% Cabe aqui fazer um paréntese ¢ lembrar que no Brasil existe também uma
«e9p tradicho de o governo atrasar pagamentos aos scus fornecedores, fato que
¥ wrditai numa forma disfargada de empréstimo de cardter praticamente
1y i,
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Tabela 1.14

DIVIDA PUBLICA FEDERAL
(Em Cr§ MilhGes)

Anos ORTN LTN Outros Total
1046 =~ — 9,4 9,4
1047 = — 9,8 9,8
1948 s — 9,9 9,9
1949 — —_ 10,0 10,0
1950 — - 10,1 10,1
1951 = = 10,4 10,4
1052 — — 10,5 10,5
1953 — — 10,5 10,5
1954 — — 10,5 10,5
1955 - —_ 10,6 10,6
1956 — == 10,6 10,6
1957 -_ — 10,7 10,7
1958 — — 11,0 11,0
1959 — . 11,1 11,1
1960 — — 11,2 11,2
1961 — — 11,5 11,5
1962 — — 11,5 11,5
1963 = — 11,5 11,5
1964 41,0 —_ 31,8 72,8
1965 430,0 —_— 33,2 463,2
1966 1.328 —_ 33 1.361
1967 2.380 _ 38 2.418
1968 3.339 — 44 3.383
1969 5.823 _— — 5.823
1970 9.389 496 —_ 9.885
1971 11.511 2.070 —_ 13.381
1972 15.892 8.054 — 23.946
1973 20.804 12.612 — 33.416
1974 32.937 14.404 32 47.373
1975 58.396 22.136 36 80.568
1976 80.857 64.750 88 145.695
1977 97.735 106.178 101 204.014
1978 151.857 160. 427 296 312.580
1979 233.543 163.853 340 397.736
1980 429.544 186.120 384 616.048
1981 1.415.290 858.906 432 2.274.628

FONTE: Boletim do Banco Central do Brasil.
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federal, pois o deficit de caixa representa apenas o saldo das contas
inclufdas no orgamento fiscal.

A estrutura hibrida das Autoridades Monetdrias no Brasil € bas-
tante {lexivel para permitir que despesas do governo (como, por
exemplo, pagamento de juros e corre¢io monetdria dos titulos de
divida publica e subsidios a diversas atividades econdmicas) sejam
realizadas sem que exista receita orgamentiria previamente definida
para tais finalidades. Conseqiientemente, os dados da execugio finan-
ceira do Tesouro Nacional nio guardam qualquer correlagio com
o deficit efetivo do governo fedecral. Uma idéia aproximada deste
deficit seria obtida adicionando-se 4 variagio da base monetdria a
colocagio liquida de titulos da divida ptiblica junto ao publico,
deduzindo-se dai a variagio nas contas cambiais das Autoridades
Monetdrias, que, grosso modo, corresponde is variagGes das reservas
internacionais do paifs.
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Capitulo II

OS MECANISMOS DE CONVIVENCIA
COM A INFLAGCAO

Apesar de a infla¢io cronica na economia brasileira jd ter um
cardter secular, somente a partir de meados da década de 60 come-
¢aram a surgir mecanismos que procuram minorar os scus efeitos
sobre o lado real da economia, ao possibilitarem uma convivéncia
pacifica enwe inflagio e crescimento econémico. Esses mecanismos,
batizados pelo nome de corre¢io monetdria, foram a principio iden-
tificados como uma das principais causas do chamado milagre eco-
ndémico do periodo 1967/73. Posteriormente, com a aceleragio do
processo inflaciondrio, os mecanismos de correcio monetdria pas-
saram a ter, segundo alguns economistas, o papel de vilio na acele-
ragio da inflagiio, através do processo de realimentagio.

A realimentagiio ocorre porque a corre¢io monetdria funciona
como um elemento de liga¢io entre o passado e o presente, através
de regras de corre¢io monctiria que dependem da taxa de inflagiio
passada e que, portanto, introduzem uma certa rigidez no sistema de
precos. Apesar de haver um pouco de veracidade no argumento da
realimentagiio, é importante salientar que a corre¢io monetdria nio
é causa de inflacio, e sim um mecanismo que propaga de maneira
automitica a inflagio gerada por outras razdes, como, por exemplo,
o aumento da taxa de crescimento da oferta de moeda resultante de
aumentos do deficit do setor piiblico, de aumentos dos empréstimos
ao setor privado, de politicas de acomodagio a um choque de
oferta, etc.

A corre¢io monetdria suscita, portanto, pelo menos duas questdes
importantes. Em primeiro lugar, qual o efeito dos mecanismos de
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corregdio monetdria sobre o crescimento do produto real? Serd que
a existéncia da corre¢io monetdria possibilita uma taxa de cresci-
mento do produto real mais elevada? Em segundo lugar, qual o
efeito da corregdo monetdria sobre a taxa de inflagdo? Serd que a
corregdo monetdria faz com que os paises que adotem este sistema
percam o controle sobre a taxa de inflagdo? Este capitulo nio tem
como objetivo estudar esses problemas, mas somente descrever os
principais mecanismos de corregio monetdria existentes na economia

brasileira, que podem ser, grosso modo, classificados em quatro
categorias:

a) introdugdo de legislagio adequada para que contratos privados
com cldusula de corregio monetdria sejam legais;

b) criagdo de ativos financeiros com cldusula de corre¢ao moneta-
ria para incentivar a poupanga e viabilizar a aplicagio de longo
prazo;

¢) criagdo de mecanismos para que o imposto de renda seja apli-
cado sobre ganhos reais, e nao sobre rendimentos nominais; e

d) aplicagdo discriciondria de algumas regras para que certos
precos administrados sejam corrigidos pela taxa de inflagdo.

II.1 — Corregao Monetaria

Uma inflagdo perfeitamente antecipada pelos agentes econdmicos,
sejam trabalhadores, empresirios ou donas-de-casa, tem uma reper-
cussio mfnima na alocagdo de recursos da economia. O mesmo ndo
ocorre com uma inflagdo nio antecipada que interfere na alocagio
de recursos, inclusive através da redistribui¢do de renda causada pelo
processo inflacionario. O objetivo primordial da corre¢io monetdria
consiste em proteger os agentes econdmicos dos efeitos de uma infla-
¢do ndo antecipada. Tecnicamente, os contratos, neste caso, s3ao
feitos em termos reais, e ndo em termos nominais, pois a inflagao
corréi a moeda como unidade de contrato. E necessdrio que, além de
se estipular o perfodo de vigéncia do contrato, também sejam assina-
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lados os prazos nos quais os valores reais sio convertidos em valores
nominais e uma regra pela qual esta conversio seja feita.

Um exemplo bastante simples ilustra o funcionamento do meca-
nismo da corregio monetdria: um grupo (digamos, de 30 pessoas)
reunese e forma um consércio para a compra de automével; o
contrato especifica que cada membro terd direito, segundo certas
regras como sorteio ou lances, a adquirir um automdvel, mediante
pagamentos mensais, reajustados de acordo com o aumento de prego
do automével; assim, a regra de reajuste do valor da prestagio estd
bem definida e o objeto do contrato estd especificado em termos reais:
um automével de tal marca com tais e tais caracteristicas.

No contrato de trabalho, as partes contratantes especificam virias
condigdes, como natureza do trabalho a ser prestado, remuneragio,
periodo de vigéncia, cldusulas de rescisio do contrato, férias, etc. Por
exemplo, no caso de contrato regido pela Consolidagio das Leis Tra-
bathistas (CLT) ¢ estipulada a remuneragio, mas as partes podem,
a qualquer momento, com aviso prévio de um meés, rescindi-lo. No
caso dos funciondrios publicos, regidos pelo Estatuto do Funciondrio
Piublico, o contrato de trabalho praticamente garante o emprego, mas,
em contrapartida, é bastante conhecido o fato de que as remunera-
g6es dos funciondrios estatutdrios sio inferiores as daqueles regidos
pela CLT.

A cldusula de corregio monetiria no contrato de trabalho teria por
objetivo eliminar, para o empregado, o risco de variagées do poder
de compra da moeda. Como veremos a seguir, a cldusula de corregio
monetdria nos contratos trabalhistas no Brasil nunca existiu. O que
realmente se colocou em pritica foi uma politica de rendas que pre-
tendia preservar o saldrio real do trabalhador.

Vale salientar que o contrato com cliusula de corregio monetdria,
mesmo feito em termos reais, ndo necessita estipular que o valor real
no seu perfodo de vigéncia seja constante. Os trabalhadores podem
estar dispostos a trocar a corre¢io monetdria integral por outros
beneficios, como, por exemplo, a garantia de emprego.

Exemplos de contratos com cldusula de corregio monetdria na
economia brasileira sdo as ObrigagGes Reajustdveis do Tesouro
Nacional (ORTN), os depésitos em caderneta de poupanga, a hipo-



teca de iméveis financiados pelo Sistema Financeiro da Habitagdo,
a locagdo de iméveis residenciais.

Ressalte-se que, embora scja bastante popular usar-se o termo cor-
re¢io monetdria prefixada, contratos com este tipo de cldusula nao
se constituem em contratos com corregio monetdria na verdadeira
acepgio do termo, pois niio estio estipulados em valores reais, mais
sim nominais. Exemplos desse tipo de contrato sio as Letras de
Cimbio e os Certificados de Depdsito Bancdrio.

Alids, ¢ bastante usual no Brasil utilizar-se o termo corre¢io mo-
netdria numa acepgio mais ampla, de tal modo a incluir as regras
pelas quais certos pregos administrados sio ajustados para fazer face
A desvalorizagio da moeda. Este certamente é o caso quando se diz
que a politica de minidesvalorizagio da taxa cambial ¢ uma forma
de corre¢io monetdria.

II.2 — Obrigagbes Reajustaveis do
Tesouro Nacional

Os prazos de reajuste dos contratos com cldusula de corregio
monetdria mencionados anteriormente variam de acordo com o
tipo de contrato. O aluguel de imdveis residenciais é atualmente
reajustado a cada 12 meses; os depésitos de caderncta de poupanga
e o saldo devedor dos iméveis financiados pelo SFH sio reajusta-
dos trimestralmente; as prestagdes do SFH sdo reajustadas anual-
mente; as ORTN sdo reajustadas mensalmente. Todavia, todos
esses contratos seguem a f[érmula de reajuste das ORTN. Por
exemplo, a Unidade Padriao de Capital (UPC) do SFH, que varia
a cada trés meses, é igual ao valor da ORTN no infcio de cada
trimestre civil. Para as cadernetas de poupanga, o saldo devedor do
financiamento hipotecdrio e as presta¢des do SFH, a corregio mo-
netdria se dd de acordo com a taxa de variagio da UPC. Em virtu-
de da importincia da férmula de reajuste da ORTN para vdrios
tipos de contratos com cldusula de corre¢io monetdria, faremos, a
seguir, um rdpido histérico da evolugio das diferentes férmulas usa-
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das para o cdlculo do valor nominal da ORTN desde a sua criagdo
pela Lei n.° 4.357, de 16 de julho de 1964.

O valor da ORTN no ultimo trimestre civil de 1964 era de
CrS 10,00, e a férmula de reajuste usada pelo Conselho Nacional
de Economia, érgio extinto em 1967, ¢ depois pelo Ministério do
Planejamento (atual Secretaria de Planejamento) era basicamente
dada pela expressdo:

Pi—ys+ P54+ Py
Pl-7+Pl—5+Pl-ﬂ

Vi=V, )

sendo ¥, o valor da ORTN durante o trimestre civil, iniciado no
més ¢, e P,_, o Indice de Pregos por Atacado, no més t —i, da
Fundagio Getulio Vargas. De acordo com esta férmula, a taxa de
variagiio do valor da ORTN em um trimestre era igual A taxa de in-
flagiio no penultimo trimestre, taxa esta medida por uma média mé-
vel de trés meses do Indice de Pregos por Atacado.

Inicialmente, existiam apenas as ORTN com corregio trimestral.
Em setembro de 1965 foram criadas as ORTN com corregio mo-
netiria mensal, com a mesma férmula de reajuste das ORTN com
corregio trimestral. Este ultimo tipo de ORTN foi extinto em
agosto de 1975. Assim, o unico tipo de ORTN existente atual-
mente é o das que oferecem corre¢io monetiria mensal.

Em outubro de 1969 a Fundagio Getulio Vargas introduziu algu-
mas modificagées no cdlculo do Indice Geral de Pregos. O Indice
de Precos por Atacado passou a ser calculado segundo dois concei-
tos: oferta global e disponibilidade interna. O Indice de Pregos por
Atacado no conceito de oferta global procura medir as variagGes
sofridas por todos os pregos, inclusive daqueles produtos destinados
3 exportagio, enquanto o Indice de Precos por Atacado no con-
ceito de disponibilidade interna exclui os produtos de exportagio.
Além disso, houve também a mudanga de base do indice, que passou
de 1949 = 100 para 1965/67 — 100. Assim, a partir da ORTN de
fevereiro de 1970, o Indice de Pregos por Atacado no conceito de dis-
ponibilidade interna passou a ser utilizado na férmula (1) de rea-
juste da ORTN.



No periodo compreendido entre janeiro de 1973 e margo de 1974,
a férmula (1) de reajuste foi abandonada, usando-se, basicamente,
para o cdlculo de valor da ORTN a seguinte férmula:

V, Pyt Pii + Pps + P o+ Pi a
Vs Poi ¥ Pois + Pi—i + Pi=s + Pi—s

onde P;_, era o Indice de Pregos por Atacado previsto pelo governo
para o periodo t —i. A concepgio por trds desta férmula era de
que o valor da ORTN nio deveria levar em conta apenas a infla-
¢do passada, mas também a inflagio futura, programada pelo go-
verno, na esperan¢a de que num ano em que se prometia uma
inflagiio de 129, a corre¢do monetdria contribuisse para que tal meta
fosse alcangada.

No periodo que vai de abril de 1974 até junho de 1976 voltou-se
4 antiga sistemdtica, ou seja, as ORTN passaram a ser calculadas
novamente segundo a férmula (I). Em agosto de 1975 os indices
de pregos que entravam nesta férmula de cédlculo passaram a ser
expurgados de acidentalidades observadas no comportamento de
certos pregos. O critério de acidentalidade, além de dificil de ser es-
tabelecido, na pritica é um tipo de tratamento bastante discricio-
nirio. Observe-se, também, que a inflagdo na férmula (1) é calcula-
da de acordo com médias mdveis, o que de certo modo aplaina
mudangas bruscas por acaso existentes em determinado més. A prin-
cipal justificativa para a introdugdo do critério de acidentalidade é
a de que aaéscimos na taxa de inflagio devidos a choques de ofer-
ta ndio devem ser levados em conta na corre¢io monetiria. Os
choques de oferta provocam uma variagio na renda real da economia
devido a variagGes de pregos dos insumos importados, como no caso
do petrdleo, ou em virtude de quebra de safras agricolas, e esta
variagdo de renda real deve ser absorvida pclos diferentes segmentos
da populagio.

A partir de julho de 1976 ai¢ janeiro de 1980, o valor da ORTN
foi calculado de acordo com uma média ponderada que atribuia o
peso de 809, 2 inflagdo passada e de 209, a uma inflagio hipotética
de 159, ao ano, segundo a férmula:

Voo Piy+Py_3+ Py
- - 018 o) . 5
Viaa P s+ Py Pis

+0,20 X 1,011715  (2)
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O termo 1,011715 corresponde a taxa de 1,1715%, ao meés, que,
capitalizada em 12 meses, ¢ igual a 15%, ao ano.

Observe-se que nesta férmula houve uma redugio de dois meses
na defasagem entre os perfodos a que se referem o valor da ORTN
e o fndice de pregos. Com efeito, com a férmula antiga, por exemplo,
jd se conhecia, na primeira quinzena de junho, o valor da ORTN
em setembro. Pela nova sistemdtica, na primeira quinzena de junho
determinava-se o valor da ORTN em julho. A principal justificativa
para a introdugio dessa férmula era a de que a corre¢do monetiria
realimentava a inflagio. Assim, uma corre¢io monetiria apenas par-
cial tornaria o coeficiente de realimentagio inflaciondria menor,
contribuindo, portanto, para o combate A inflagio.

Em janeiro de 1980 o governo resolveu limitar a corre¢io mo-
netdria para 1980 em 45%, na csperanga de que este anuncio fosse
levado em conta pelo setor privado da economia na formagio de
suas expectativas de inflagio para os préximos meses. O préprio
governo nio seguiu esta prescrigdo no que toca 2 execugio das poli-
ticas monetdria e fiscal, e certamente o publico levou em conta a
prefixagio da corre¢do monetiria apenas em outras decisdes ndo
relacionadas com a formagio de expectativas. A inflagio ultra-
passou a barreira dos 1009, ao ano, e o governo, em mecados do
ano, resolveu reajustar o limite de corregio de 45 para 50%,.

Em janeiro de 1981 o governo abandonou a politica de prefixa-
¢do, embora preferisse manter um grau de liberdade adicional na
condugio da politica econdmica, ndo estabelecendo qualquer férmula
para o cidlculo das ORTN. O governo anunciou, todavia, que os
valores das ORTN teriam reajustes bastante préximos das variag¢Ges
do Indice Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC) do IBGE,
deixando, portanto, de ser usado o Indice de Pregos por Atacado
no conceito de disponibilidade interna da Fundagio Getulio Var-
gas como indicador da inflagdo para efeito de cdlculo das ORTN.

Face s diversas [drmulas que foram utilizadas para o cilculo do
valor nominal das ORTN desde sua criagio em 1964, ¢ natural que
os seus valores nominais ndo tenham acompanhado a inflagdo obser-
vada no perfodo.

A Tabela II.1 mostra a evolu¢io do valor nominal da ORTN,
no primeiro més de cada trimestre civil, que coincide com o valor



‘Tabela 11.1
OBRIGAGOES REAJUSTAVEIS DO TESOURO NACIONAL

(Em Cr$)

A Valorea Efetivos nos Meses de Valores com Corregiio Integra) nos Meases de
noa
Janeiro Abril Julho Outubro  Janeiro Abril Julho Outubro

1073 70,87 3,19 75,80 77.87 70,87 73,31 76,38 78,83
1974 80,02 83,73 80,80 101,90 81,66 85,82 96,990 104,10
1975 10€,70 112,25 110,27 125,70 108,81 115,80 121,00 129,93
19076 133,34 142,24 154,00 108,33 140,09 150,01 167,12 181,22
1077 183,85 194,83 213,80 227,15 203,58 218,57 243,99 260,82
1078 238,32 255,41 270,04 333,79 274,55 290,80 328,60 301,43
1979 326,82 350,51 390.10 428,80 303.31 425,63 482,07 537,83

1080 487,83 5!8:64 604,80 603,56 052,68 785,60 4937 .46 1.160,76

NOTA: Os valores com correcilo monetfria integral fornm calculados n partir da férmula:
Pi-2+ ["-:! + Pl—4

Pi-3+Pi-«+ Pi-s

onde V1 & o valor da ORTN no més i @ P¢-1 & o Indice de preco por atacado, disponibilidade interna

(coluna 12 da revista Conjuntura Econfmieca), no més (—1i. Oa valores niio afio exatos, contendo algum
erro devido 20 arredondamento na sério de Indice de precos, de meamn base, que foi usada.

LA

da Unidade Padrdo de Capital (UPC), a partir de 1973, quando o
valor da ORTN era de Cr$ 70,87. Na tabela sio mostrados tam-
bém os valores nominais das ORTN caso elas tivesscin corregio
monetaria integral e a inflagdo fosse medida trimestralmente através
de médias méveis, de acordo com o Indice de Precos por Atacado
no conceito de disponibilidade interna da Fundagio Getulio Vargas.
A diferenga entre o valor com corregio integral e o efetivo, que em
abril de 1976 era cerca de 6%,, em outubro de 1979 estava em torno
de 25%,. Em outubro de 1980, devido A politica de prefixa¢do da
corre¢io monetdria, o valor da ORTN deveria ser 759, acima do
seu valor efetivo para que a corre¢io monetiria fosse integral.

II1.83 — Politica Salarial

A politica salarial caracteriza-se por um conjunto de principios,
estabelecidos livremente no mercado de trabalho ou através da in-
tervencao do Estado, que norteiam os reajustes dos saldrios nomi-
nais tanto no que diz respeito as taxas como aos prazos de vigéncia.
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Em uma economia submetida a um processo inflaciondrio crénico,
com saldrios nominais fixos por prazo determinado, o saldrio real
sofre uma queda continua ao longo do tempo. Quando o saldrio
nominal ¢ reajustado, o saldrio real passa pelo seu pico, e a partir
dai comega novamente a sofrer erosio em virtude da inflagdo, até
atingir o vale antes do préximo reajuste. O Grifico II.1 mostra
a evolugio do saldrio real supondo uma trajetéria linear entre
os perfodos 1 e 2. O pico do salirio real ocorre no ponto 4, o
vale no ponto C e o salirio médio real corresponde ao ponto B.

Crcfico .1

EVOLUCAO DO SALARIO REAL
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No pés-guerra a politica salarial passa por trés fases distintas. A
primeira, que abrange o periodo de 1945 até 1965, caracteriza-se
pela nio intervengdo do Estado nos reajustes salariais, que eram
determinados livremente pelas forgas de mercado. Neste periodo,
principalmente no final da década de 50 e inicio da de 60, o
reajuste do saldrio nominal de acordo com a taxa de inflagao veri-
ficada no passado era uma pritica usual nos contratos coletivos de
trabalho.

A segunda fase da politica salarial no pés-guerra inicia-se em
1965, com a promulgagio da Lei n.© 4.725, e se estende até 1979.
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Trés principios bdsicos nortearam os reajustes salariais durante esse
perfodo: os reajustes tinham como base a mcédia, e nio o pico do
saldrio real; os saldrios eram reajustados a cada 12 meses; e o salario
real deveria aumentar de acordo com a taxa de crescimento da
produtividade de mao-de-obra, que era fixada pelo governo.

A terceira fase da politica salarial tem inicio em novembro de
1979, com a Lei n.° 6.708, de 30 de outubro daquele ano. De
acordo com esse instrumento legal, os saldrios passaram a ser reajus-
tados a cada seis meses, o reajuste salarial tem como base o pico do
saldrio real, a taxa de crescimento da produtividade é livremente
negociada entre as partes interessadas, os saldrios mais elevados nio
tém compensagdo automdtica para a inflaglo e os saldrios mais baixos
recebem uma bonificagio em fungio da taxa de inflagido passada.

I1.3.1 — Reajuste Salarial: Pico X Média

Os reajustes salariais podem ser feitos de acordo com intimeros
critérios, bastando para isto um pouco de imaginagio e o neces-
sdrio respaldo legal para a implementagio do critério escolhido. A
politica salarial brasileira a partir de 1965 utilizou dois critérios,
a saber: recajustes com base no saldrio real médio do periodo de
vigéncia do 1ltimo contrato; e reajustes salariais baseados no prin-
cipio da recomposigio do pico salarial. Estes dois procedimentos con-
duzem a férmulas de reajustes diferentes, com resultados, em geral,
também diferentes.

A principal diferenga entre os dois tipos de reajuste, como sera
visto mais adiante, é que no caso de seguir-se o critério da média
existe a intengdo de que a inflagio passada nio se transmita inte-
gralmente para o futuro. No jargdo técnico, o coeficiente de reali-
mentagdo inflaciondria seria inferior 4 unidade. Em um programa
de estabilizagdo, acedita-se que a férmula do reajuste pela média
ajuda ndo somente a combater a inflagio, mas também que os
custos sociais decorrentes do programa, em termos de desemprego,
sejam inferiores Aqueles em que se incorreria caso se adotasse como
base o pico do saldrio real. Argumentos deste tipo certamente inspi-
raram os responsdveis pela formulagio da politica econémica do
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Governo Castello Branco na adogio da férmula de reajuste pela
média.

A compreensdo das principais diferengas entre os dois tipos de
reajuste salarial é bastante ficil a partir da comparagio das respecti-
vas férmulas. Com esta finalidade, imagine-se que durante o periodo
de tempo ¢t — 1 o saldrio nominal seja igual a W,_, e que a taxa
de inflagdo tenha sido igual a p,_,. O saldrio real ao final do
periodo ¢t — 1, avaliado a pregos de inicio do periodo, é igual ao
salirio nominal W,_, dividido por 1 mais a taxa de inflagdo,
W,_1/ (1 4+ p.—;), como indica o Grifico II.2, onde o eixo das
ordenadas mede o saldrio real e o eixo das abscissas o tempo.

Gréfico I 2
REAJUSTE SALARIAL PELA MEDIA
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O principio da recomposi¢gio do pico do saldrio real estabelece
que o novo saldrio nominal W%, para vigorar no periodo , seja
igual ao antigo saldrio nominal acrescido da corre¢io da inflagio,

de acordo com:

I’V': = W, (1 + pt—l) (3)
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Na hipdtese de reajuste do saldrio nominal pelo principio da média
do saldrio real no perfodo t— 1, devese inicialmente resolver o
problema, bastante conhecido da estatistica, da escolha da média
quando ndo se conhece a trajetéria do saldrio real no periodo .
As férmulas de reajustes salariais do perfodo 1965/79 usaram, impli-
citamente, a média harménica dos saldrios reais do inicio e do
fim do periodo. Por esta razio escolheremos a média harménica
entre os valores W,_; e W,_;/ (1 4 p;—,), que denominaremos por
w¢—;, como o saldrio real médio do perfodo ¢t —1. Em simbolos: !

Wi

1405 pi

A idéia biasica do reajuste pela média é a manutengdo, para o
préximo perfodo, do saldrio real médio do ultimo periodo. Como a
taxa de inflagio para o periodo ¢ ndo é conhecida a priori, torna-se
necessiria a sua previsio. Para uma taxa prevista de inflagdo igual
a p#, o saldrio nominal para o perfodo ¢ serd calculado de acordo
com a seguinte férmula:

w,

W:=m;‘_—(1+l’: -1) 1+0,5 ) 4)

O primeiro termo desta expressio é o saldrio médio real w,_,
no perfodo ¢t — 1, avaliado a pregos do inicio deste perfodo. O se-
gundo termo da férmula, o coeficiente (I 4 p,_,), converte cruzei-
ros do inicio em cruzeiros do final do perfodo ¢ — 1. Finalmente,
o coeficiente (14 0,5 p) tem por objetivo a preservagio do saldrio
médio real durante a vigéncia do contrato, caso a inflagdo prevista
se verifique. Na hipétese contriria, quando ocorre erro de previsio,
o saldrio real médio no perfodo ¢ serd igual a:

Wl ]"l-l 1 +015 P:
- 1 o) 00 B
1505 1405 C TP T 059

Logo, quando a taxa de inflagdo prevista for subestimada, p} < pu,
o saldrio real médio do perfodo ¢ serd inferior ao saldrio real médio
do periodo precedente.

We—1 =

1 O valor de w,, ¢é obtido a partir da seguinte expressio:

P ( 14 1T P \
W3 W W._; I
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A diferenga entre os reajustes pclo pico e pela média pode ser
facilmente percebida comparando-se as duas férmulas de reajuste.
Dividindo-se (4) por (3), obtém-se:

I 4+ 0,5 p;
— *
W, = I‘V‘ TT o0 o T 05 o

Conclui-se desta expressio que, se a taxa de inflagio prevista para
o perfodo ¢ for igual 4 do perfodo precedente, Pi = pe—1, as duas
férmulas de reajustes conduzem a saldrios nominais iguais: W, = W7,
Por outro lado, quando a taxa de inflagio prevista para o perfodo ¢
for inferior 4 do perfodo precedente, p; < P_1, o saldrio nominal
reajustado pela média serd inferior ao reajustado pelo pico, ou seja:
We < WE.

A politica salarial a partir de 1979 utiliza-se, basicamente, da pri-
meira {6érmula, enquanto a adotada no periodo 1965/79 baseou-se
na segunda. Existem, entretanto, vdrios detalhes importantes nessas
férmulas que serdo explicitados a seguir.

I1.3.1.1 — Perfodo 1965/68

A Lei n.° 4.725, de 13 de julho de 1965, estabeleceu o principio
de reajustes salariais com base na média, nio permitindo reajustes
pelo pico, como vinha acontecendo até entdo. O saldrio médio real,
para efeito de cdlculo na fédrmula, foi definido pela média aritmética
dos saldrios reais nos ultimos 24 meses antes da data de reajuste.
A pregos do més de reajuste, o saldrio médio real w,_, é dado por:

By = Py |__l_/ W,_, + Wi _o ):|

2 \ Hi H,;_,

onde P,_; é o Indice de pregos do més anterior ao reajuste, W¥,_,
indica o saldrio nominal, vigente no perfodo ¢t — i, e H,_, é a média
harménica dos indices de pregos mensais durante o periodo de 12
meses compreendidos em ¢ — i, isto é:

12

1 _1_ > 1
H,., 12 /= P;
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24

1 X5

H,_»

1
12

onde P, é o indice de pregos do més i.

O saldrio nominal para o perfodo ¢ era calculado multiplicando-se
o saldrio médio real w;—; pelos coeficientes da produtividade e da
inflagdo prevista, de acordo com:

Wy = @3 (1 4+ qi-1) (1 4+ 0,5 p) (5)

onde g,_, é a taxa de crescimento da produtividade no perfodo ¢ — 1.
Segue-se, entdo, que o saldrio médio real previsto para o periodo ¢
¢ igual a:

W,

——— =% (I + g:-)
1 405 p;

E interessante assinalar uma peculiaridade com esta férmula, que
acarreta uma inconsisténcia com o objetivo para o qual ela foi pro-
posta. O lado esquerdo desta expressio ¢ a média harménica entre
os valores dos saldrios reais no inicio e no final do periodo ¢t. O
lado direito da férmula ¢ igual & média aritmética dos saldrios reais
nos ultimos 24 meses, corrigida pelo acréscimo de produtividade.
Conseqiientemente, no perfoco ¢t 4 1, supondo-se que a inflagdo pre-
vista para o periodo ¢ tenha sido igual A verificada, o saldrio real
da férmula serd a média aritmética dos saldrios reais nos vltimos 24
meses, € ndo o saldrio real médio que se planeja para o periodo &.
Este fato ocorre porque a média aritmética dos saldrios reais mensais
do perfodo t ¢é, em geral, diferente da média harménica entre os
saldrios reais do primeiro e do ultimo més do perfodo ¢.

A férmula de reajuste salarial da Lei n.° 4.725 contém pelo menos
duas outras imperfei¢cdes metodolégicas. Com cfeito, o salirio mé-
dio real de cada ano, segundo a férmula (5), incorpora apenas
parcialmente os ganhos de produtividade do ano precedente, e nio
os ganhos totais, como scria desejdvel. Para se entender o porqué
deste fato, suponhase que w,.; e w;_, sejam, respectivamente, os
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saldrios reais nos anos t — 1 e t — 2. A média aritmética dos saldrios
reais nos ultimos dois anos ¢ igual a:

0y = 1/2 (0,1 + @¢_2)

A taxa de caescimento da produtividade do trabalho, segundo a
féormula de reajuste (5), incide sobre o valor médio dos dois 1lti-
mos anos, e nio sobre o saldrio real do wltimo ano. Como a média
estd necessariamente compreendida entre os saldrios reais dos dois
anos, o saldrio médio real de cada ano ndo aumentard a uma taxa
igual 4 de aescimento da produtividade. Para que o saldrio real
de cada ano crescesse na mesma proporg¢io do crescimento da pro-
dutividade da mio-de-obra, a férmula de cdlculo do saldrio real de-
veria ser dada por:

w, — 0,5 fwez I +g,—2) (1 4 qi—y) + ey (1 4+ q—1)]

E facil verificar que, se a taxa de crescimento de produtividade
da mao-de-obra fosse constante, a solu¢do da equagio de diferengas
finitas 0, — 0,5 (1 + q) w0~y — 05 (1 4 g)? wy_2 = 0 seria
tal que o saldrio real cresceria i taxa ¢q.2

O terceiro problema com a férmula de reajuste salarial do perfodo
1965/68, sem duvida alguma o mais importante do ponto de vista
prdtico, era causado pela subestimagdo da taxa de inflagio prevista.
Os efeitos dessa subestimagio faziam-se sentir nio somente no periodo
de vigéncia do reajuste, como também nos periodos subseqiientes.

Quando a taxa de inflagio do perfodo t era superior i prevista,
pe > p*5 o saldrio médio real efetivo era inferior ao saldrio real
previsto:

W, < W,
1 4+ 05 p, 1 + 05 p!

2 A solugio desta equagio de diferengas finitas seria dada por:

w=0 (1+¢)+ C:l(—l—j;q)‘
onde C, e C, sio constantes que dependem das condig¢des iniciais. Quando

t — a0, 0 segundo termo tende para zero porque g < 1. Portanto, (o, cres-
ceria A taxa q.
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Esta compressao do saldrio real, devido & subestimativa do residuo
inflaciondrio em um ano, propagava-se para os perfodos subseqiientes
em virtude do principio da recomposi¢io do saldrio médio real dos
ultimos 24 meses antes da data do reajuste.

11.3.1.2 — Periodo 1968/74

A Lei n° 5.45]1, de 12 de junho de 1968, procurou corrigir a
distor¢do causada no perfodo subseqiiente ao da subestimagdo do
residuo inflaciondrio, modificando a férmula de cdlculo do saldrio
meédio real dos ultimos 24 meses, que passou a ser [eita de acordo
com a expressio:

i Wiy 1405 p_, W2
_y = P,_ —_
oer = Pt [ (ES Toos ey +A))

Assim, toda vez que o residuo inflaciondrio do ano imediatamente
anterior ao més de reajuste fosse subestimado, o saldrio médio real
dos tltimos 12 meses seria corrigido, de sorte que a compressio
salarial de um ano nio fosse transmitida para o ano seguinte.
Todavia, a mesma corre¢do nio foi introduzida para o saldrio médio
real do pemiiltimo ano antes da data de reajuste. A férmula correta
de cdlculo do salirio médio real deveria, entdo, ser a scguinte:

w—1 = P

1 (W 1405py Wiy 1+05 Py )l
2 \H_; 1405 pi, H» 1405 pj—2/-

que, embora um pouco mais complicada, ¢ certamente mais justa
do que a férmula precedente.

11.3.1.83 — Periodo 1974/79

Os problemas suscitados pela subestimativa do residuo inflacio
nirio no cilculo do salirio médio real, bem como aqueles produzidos
pela incorporagiio apenas parcial do aumento da produtividade em
cada ano, foram solucionados com a Lei n2 6.147, de outubro de
1974, que entrou em vigor a partir de 1.2 de janeiro de 1975.
Este documento legal aprimorou a férmula de reajuste salarial dos
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Governos Costa e Silva e Médici, estabelecendo o principio de que
o saldrio médio real seria calculado com base nos tiltimos 12 meses,
ao invés dos ultimos 24 meses, como vinha ocorrendo. O saldrio
médio real passou, entio, a ser calculado através da seguinte férmula:

Wir 14 05 pi )
\Hir 1 405 pio,

W—1 = Pia

Nesta expressio, o terceiro termo corrige qualquer subestimativa
que porventura tenha ocorrido com a previsio da taxa de inflagiao
para o periodo ¢ — 1. Todavia, uma inconsisténcia persiste com a
nova férmula. Isto ocorre porque a férmula (5) obriga a média
dos salirios reais do primeiro ¢ do ultimo més da vigéncia do novo
saldrio a ser igual & média dos salirios reais dos ultimos 12 meses
antes do reajuste. Este problema poderia ser facilmente resolvido se
o governo tivesse cstabelecido uma unidade padrio para os contra-
tos trabalhistas, 2 semelhanga do que foi feito para o capital com a
criagio das UPC. Uma vez escolhido o salirio real que serviria de
base para a férmula (5), ndo haveria necessidade de se calcular para
cada reajuste o saldrio real dos ultimos 12 meses.

O periodo 1975/79 caracterizou-se pela aplicagio da férmula de
reajuste salarial (5), com as dilerentes modificagdes introduzidas
para aperfeigoar o cdlculo do saldrio real. Esta férmula de reajuste,
segundo alguns economistas, resolvia pela aritmética o que, em outros
pafses, se costuma resolver através de longas negociagGes, pressoes
de virios tipos e greves. Na verdade, as condigGes institucionais neste
periodo ndo permitiram que os trabalhadores se manifestassem contra
a aritmética.

A férmula de reajuste salarial (5) oferecia dois graus de liberdade
para os responsiveis pela formulagdo e execugio de politica econémi-
ca. As taxas de crescimento da produtividade e do residuo inflacio-
ndrio eram fixadas de modo discriciondrio. Vale mencionar ainda
que os indices de pregos que entravam no cédlculo de férmula (3)
eram computados pelo Ministério do Trabalho, com metodologia nio
divulgada, nio permitindo, portanto, a avaliagdo critica do processo
de construg¢ao do indice.

A férmula de reajuste salarial (5) em épocas de firme controle
do dispéndio global ajuda, sem duavida alguma, a combater a in-
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flagiio, pois ndo permite que a inflagio passada se reproduza inte-
gralmente no presente. Todavia, a subestimativa do resfduo inflacio-
nirio, prinéipalmeme em perfodo de aceleracio da taxa de inflagio,
conduz a perdas eventuais e compressdes do saldrio real, que sio
insustentdveis no longo prazo. Possivelmente, este [ato contribuiu
para que em 1979, com a abertura politica e a liberagdo do regime,
as greves se avolumassem. O governo resolveu, entio, trocar a férmu-
la antiga por uma nova, na esperanca de que novamente a aritmética
se encarregasse de resolver os conflitos nas disputas salariais.

11.3.1.4 — Perfodo 1979/80

A Lei n° 6.708, de 30 de outubro de 1979, introduziu prolundas
modificagées na politica salarial até entdo vigente. Os reajustes sa-
lariais passam a ser semestrais, ao invés de anuais. O indice de
pregos para o cilculo dos aumentos salariais passa a ser o Indice
Nacional de Pregos ao Consumidor (INPC), com metodologia de
dominio piiblico e produzido pelo IBGE. A taxa de crescimento
da produtividade da miio-de-obra ¢ negociada livremente pelas partes
interessadas. O principio do reajuste é o da recomposi¢io do pico,
ao invés do saldrio médio real. A inflagio ¢é agora utilizada ofi-
cialmente como um instrumento de redistribui¢io da renda salarial,
de acordo com o scguinte esquema: para os trabalhadores que ga-
nhavam até trés vezes o maior salirio minimo vigente no perfodo,
a taxa de reajuste ¢ multiplicada por 1,1; para os saldrios compre-
endidos entre trés e 10 salirios minimos, a parte que exceder os
trés saldrios minimos tem um reajuste igual 2 taxa de variagio do
INPC; e, para os saldrios superiores a 10 saldrios mfnimos, a par-
cela excedente aos 10 saldrios tem um reajuste de apenas 809, da
taxa de inflagio, como medida pelo INPC.

O esquema que acabamos de descrever pode ser sintetizado na
seguinte f[dimula de reajuste salarial:

W, = [1 + (u + %) pH] W, (6)

onde os simbolos W, e W,_, indicam agora os salirios nominais,
nos semestres .t e t — 1, e p,_, ¢ a taxa de inflagio, medida pela
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variagio do INPC no semestre { — 1. Os parametros q, f§ e 6 tradu-
zem o efeito redistributivo da nova politica. O parfimetro § ¢ o
numero de saldrios minimos contido no saldrio nominal vigente no
semestre ¢ — 1, ou seja:

We_,

6 =
Si—1

onde S;_, ¢ o maior salirio minimo do pais no semestre t—1.
Os parametros a e f§ variam de acordo com 4, como descrito na
Tabela I1.2.

Tabela 1I.2

PARAMETROS DA POLITICA SALARIAL — PERIODO 1979/80

0 a A
8 <3 1-1 0
3 << 10 1,0 0,3
10 < 8 0,8 2,3

Para exemplificar o uso da nova férmula de reajuste, tomemos
o caso de um saldrio igual a 11,5 vczes o maior saldrio minimo
no pafs. Portanto, o valor de § é igual a 11,5. Para este valor
de 6, segundo a Tabela I1.2, a = 1,0 e § = 0,8. Logo, de acordo
com a férmula (6), a taxa de variagdo do saldrio nominal é igual
A raxa de variagiio semestral do INPC:

I’V{ — I’V‘_l
Wey

= Pr-

Para valores de § acima de 11,5 saldrios, a taxa de variagdo do
saldrio nominal era inferior 2 de inflagdo e, assintoticamente, a taxa
de aumento converge para 809, da taxa de inflagdo.
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11.3.1.5 — Periodo 1980/83

A aplicagio da nova féormula de reajuste salarial estaria provo-
cando, segundo alguns empresirios e membros da equipe econdmica
do governo, desemprego para trabalhadores situados nas faixas sala-
riais mais altas. As empresas, nio podendo arcar com os novos rea-
justes, estariam demitindo seus empregados mais bem pagos. A
evidéncia empirica sobre este alegado fendmeno nio foi suficiente-
mente documentada, de sorte a possibilitar uma avaliagdo criteriosa
sobre sua ocorréncia ou nio. Na verdade, como j4 vimos, para saldrios
acima de 11,5 saldrios minimos, os saldrios nominais estavam sendo
reajustados abaixo da taxa de inflagio. Ademais, os possiveis ganhos
por acaso existentes, devido & mudanga de periodicidade do reajuste,
foram rapidamente corroidos face A aceleragio da taxa de inflagio.

O argumento da protegio do emprego dos trabalhadores com ele-
vados saldrios para justificar a mudanga da nova lei salarial parcce
bastante discutivel, dando margem, inclusive, a que se imagine outras
razGes, menos nobres, que estariam por trids das mudangas propostas
e aprovadas pelo Congresso por decurso de prazo, depois de um ano
e vigéncia da nova lei.

Uma possivel motivagio para a reformulagio seria a determinagio
do governo de comprimir os saldrios elevados dos empregados das
empresas estatais. A livre negociagio, enquanto vdlida para o setor
privado, nio se aplicaria, na prdtica, is empresas estatais. No curto
prazo, este tipo de compressio terd eleitos despreziveis sobre a efi-
ciéncia das empresas estatais. Todavia, num periodo mais longo,
caso a atual politica venha a ser mantida, os empregados mais qua-
lificados terdo um forte incentivo para procurarem alternativas no
setor privado, onde recebam retribuigio salarial mais adequada. Se
isto ocorver, as empresas estatais serio prejudicadas por nio poderem
reter em seus quadros funcionais os profissionais mais eficientes.

A Lei n.2 6.886, de 10 de dezembro de 1980, manteve inalterada
a férmula de reajuste salarial pelo pico, com as seguintes modifica-
¢oes redistributivas: os saldrios compreendidos entre 10 e 15 saldrios
minimos continuaram a receber apenas 809, da taxa de inflagdo
na paicela do saldrio que excedesse 10 saldrios minimos; os saldrios
situados na faixa de 15 a 20 saldrios minimos recebem apenas 509,
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da taxa de inflagio na parte do saldrio que exceder a 15 saldrios
minimos; e, para saldrios superiores a 20 saldrios minimos, nido hd
reajuste para a quantia que exceder os 20 saldrios. A Tabela II.3
contém os novos parimetros a e f, de acordo com a faixa salarial 4,
segundo a Lei n.° 6.886.

Tabela I1.8

PARAMETROS DA POLITICA SALARIAL — PERIODO
198083

/] a 8
0<3 1,1 0
3<0<10 1,0 0,3
10<0<15 0,8 2,3
15<0<20 0,5 6,8
20<0 0 16,8

Como na antiga lei, os saldrios inferiores a 11,5 saldrios mfnimos
tém corre¢io superior 4 taxa de inflagdo; para saldrios superiores
a 11,5 saldrios minimos, o reajuste é inferior a essa taxa. Por
exemplo, para um saldrio igual a 33,6 salarios mfnimos, a corregio
é igual a 509, da taxa de inflagio, medida pela variagio do INPC.

I1.3.2 — Saldrio Minimo

O saldrio minimo, instituido no Brasil em 14 de janeiro de 1936,
através da Lei n.© 185, sempre foi sujeito a um tratamento discri-
ciondrio, tanto no que se refere aos percentuais dos reajustes como
também no tocante ao perfodo de vigéncia desses reajustes. Este
discricionarismo caracteriza a polftica de saldrio mfnimo desde sua
criagio, nio obstante os diferentes tipos de governos que o pafs teve
durante o perfodo.

A Tabela II.4 mostra a evolugio do saldrio mfnimo a partir
da data de sua vigéncia, os percentuais de aumento nas datas de
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Tabela I1.4

SALARIO MINIMO — RIO DE JANEIRO

S
04/07/1940 (31m) 0,24 -
01/01/1943 (11m) 0,30 —
01/12/1943 (97m) 0,38 =
01/01/1952 (30m) 1,20 216 157
04/07/1954 (25m) 2,40 100 54
01/08/1956 (29m) 3,80 58 52
01/01/1959 (21m) 6,00 58 48
18/10/1960 (12m) 9,60 60 71
16/10/1961 (14m) 13,44 40 38
01/01/1963 (14m) 21,00 56 7
22/02/1964 (12m) 42,00 100 109
01/03/1965 (12m) 66,00 57 90
02/03/1966 (12m) 84,00 27 39
16/02/1967 (12m) 105,00 25 32
25/03/1968 (13m) 129,60 23 24
01/05/1969 (12m) 156,00 20 27
01/05/1970 (12m) 187,20 20 22
01/05/1971 (12m) 225,60 21 22
01/05/1972 (12m) 268,80 19 17
01/05/1973 (12m) 312,00 16 13
01/05/1974 (6m) 376,80 21 27
01/12/1974 (6m) 415,20 10 13
01/05/1975 (12m) 532,80 28 11
01/05/1976 (12m) 768,00 44 43
01/05/1977 (12m) 1.106,40 44 44
01/05/1978 (12m) 1.560,00 41 36
01/05/1979 (6m) 2.268,00 45 46
01/11/1979 (6m) 2.932,80 29 34
01/05/1980 (6m) 4.149,60 41 36
01/11/1980 (6m) 5.788,80 40 38
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reajuste e a variagio do indice de custo de vida na cidade do Rio
de Janeiro entre cada reajuste. Na década de 40 o saldrio minimo
sofreu apenas dois reajustes, havendo um longo periodo que vai de
1943 até 1952 em que ndo houve reajuste algum. Na década de
50 o saldrio minimo foi reajustado quatro vezes, com um periodo
médio de vigéncia de cerca de 26 meses e com aumentos percen-
tuais superiores as variagées do indice de custo de vida na cidade
do Rio de Janeiro. Na década de 60 o saldrio minimo sofreu nove
reajustes, ocorrendo um por ano, com exce¢io de 1962, quando foi
introduzido o 13.° saldrio. Durante essa década, com exceg¢io do
ano de 1961, os reajustes do saldrio mfnimo foram inferiores A taxa
de inflagdo medida pelo indice de custo de vida na cidade do Rio de
Janeiro. Com o reajuste de 1.° de margo de 1965 inicia-se, no que
toca ao saldrio minimo, a politica salarial do Programa de Agio
Econémica do Governo Castello Branco, que foi vista anteriormente.
O reajuste do saldrio minimo naquela ocasido foi de 579%,, enquanto
o aumento de custo de vida nos tltimos 12 meses tinha sido de
909%,. Na década de 70 o saldrio minimo foi reajustado 12 vezes,
o que significa dizer que em média houve mais de um reajuste por
ano. Na verdade, em 1.2 de dezembro de 1974 foi dado um abono
de emergéncia devido A aceleragio inflaciondria daquele ano. Em
1979, com a mudanga da politica salarial, os reajustes dos saldrios
minimos passaram a ser semestrais. Cabe salientar que o reajuste
semestral ndo é obrigatdrio, pois inexiste qualquer dispositivo legal
que prescreva um prazo para a duragio dos reajustes.

A Tabela II.5 mostra a evolugio do saldrio minimo real no
periodo que vai de 1944 a 1980.3 Através da tabela podem ser cons-
tatados os resultados da politica discriciondria adotada no Brasil
desde a criagio do saldrio minimo. Na década de 40 o saldrio
minimo real sofreu um declinio acentuado. De 1944 a 1951 o sa-
lirio minimo real foi reduzido em mais de 509,. Com o reajuste
verificado a 1.2 de janeiro de 1952 o saldrio minimo real cresceu
em termos reais e durante o restante da década de 50 houve ga-

3 O salirio minimo rcal dessa tabela, em nimeros Indices, é igual 2
média dos salirios reais mensais, na cidade do Rio de Janeiro, durante o ano

civil.
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Tabela I1.5

SALARIO MINIMO REAL — PERIODO 1944/80

Indice Indice

Anos (1970 = 100) Anos (1970 = 100)
1944 95,0 1963 130,1

1945 813 1964 121,0

1046 70,0 1965 1180

1947 571 1966 1094

1948 55.2 1967 105.1

1949 53,0 1968 1048

1950 184 1969 1020

1951 432 1970 100,0

1952 116.3 1971 1003

1953 1017 1972 1030

1954 123.0 1973 107.0

1955 135,2 1974 101.3

1936 137.4 1975 1074

1957 1518 1976 105.5(111,9)
1958 1327 1977 105.8(112.2)
1959 1521 1978 108,2(114.7)
1960 1325 1979 108.1(115.2)
1961 153.0 1980 111.2(118.7)
1962 140,0

OBSERVACAO: os Indices entre parénteses, a partir de 1978, incluem o 14.° aalério do PIS.

nhos substanciais. Em 1959 o indice do saldrio minimo real alcanga

um valor que somente ¢ suplantado, no pés-guerra, pelo indice de
1961.

A década de 60 ¢ um periodo em que ocorre uma queda acen-
tuada do saldrio minimo real: em 1969 o seu {ndice é praticamente
o mesmo do ano de 1953. A queda do saldrio minimo real comega
em 1962, depois do pico ocorrido em 1961, e se prolonga até
1970.

Na década de 70 o saldrio minimo real come¢a novamente a cres-
cer. Todavia, esse crescimento é bastante baixo, e em 1979 cresceu
apenas cerca de 8%, em relag¢io ao saldrio de 1970, ou cerca de 159,
se se considera o 14.° saldrio dos programas PIS-PASEP. Estes pro-
gramas, criados em dezembro de 1970 com recursos provenientes
de contribui¢Ges das empresas (de 0,59, do faturamento no caso
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do PIS e de contribuigio de 2%, das receitas correntes da Uniio, dos
Estados e Municipios no caso do PASEP), tém por objetivo formar
um patriménio para os trabalhadores. A partir de julho de 1976
os participantes do PIS-PASEP recebem um dividendo anual de
um saldrio minimo regional desde que estejam cadastrados no pro-
grama hi cinco anos ou mais e que tenham renda mensal até cinco
vezes o maior saldrio minimo vigente no pafs. Os valores entre
parénteses na Tabela II.5, a partir de 1976, indicam os findices
do saldrio mfinimo real quando se leva em conta o 14.° saldrio.
De acordo com esses indices, o trabalhador de saldrio minimo em
1980 estava basicamente na mesma posi¢io em que se encontrava
em 1965.

I1.4 — Politica Cambial

E um fato bem conhecido de nossa histéria econémica recente
que um instrumento bastante importante no processo de desenvol-
vimento cconémico brasileiro, na fase de substitui¢do de importagoes,
foi a politica cambial. A politica tarifdria foi praticamente inécua
na primeira fase desse processo, pois se baseava até 1957 cm tarifas
do tipo especifico, que somente com a Lei n.° 3.244, de agosto de
1957, passaram a ser do tipo ad walorem, com aliquotas variando
entre 0 e 1509.

A Tabela I1.6 mostra a evolugdo das taxas de cimbio no Brasil
no pés-guerra. Essas taxas sio médias anuais e ndo rcfletem aquelas
efetivamente praticadas no mercado, pois mesmo em perfodos em
que havia uma tnica taxa oficial de cimbio existiam duas taxas:
a oficial e a do mercado paralelo, ou mercado negro, que é, como
a inflagdo, uma instituigio permancnte em nossa economia. As taxas
de cimbio da Tabela II.6 sdo oficiais e ndo levam em conta as do
mercado negro, o qual, embora n3o se disponha de dados para
quantificd-lo, é de pequena dimensdo, mas certamente nio é des-
prezivel.

As taxas de cimbio da Tabela I1.6 ndo devem, também, ser vistas
como representativas do custo das importagGes ou do prego da divisa
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Tabela I1.6

TAXA DE CAMBIO — 1946/80 (MEDIA ANUAL)

Anos Taxa de CAmhia Varia¢io Percentual
(Cr3/USS) (%)
1946 0,0196 —
1047 0,0187 —4,6
1948 0,0187 0
1949 0,0187 0
1950 0,0187 0
1951 0,0187 0
1952 0,0187 0
1953 0,0466 149,2
1954 0,0615 32,0
1955 0,0749 21,8
1956 0,0743 —08
1957 0,0757 1,9
1958 0,1293 70,8
1959 0,1565 21,0
1960 0,1896 21,2
1961 0,2723 43,6
1962 0,3877 42,4
1963 0,5770 4838
1964 1,2711 120,3
1965 1,8914 48,38
1966 2,2163 17,2
1967 2,6622 20,1
1968 3,3938 27,5
1969 4,0713 20,0
1970 4,5890 12,7
1971 5,2870 15,2
1972 5,9340 12,2
1973 6,1260 3,2
1974 6,7900 10,8
1975 8,1260 19,7
1976 10,6730 31,3
1977 14,1440 32,5
1978 18,0780 27,8
1979 26,8180 48,3
1980 52,8110 96,9
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para os exportadores, em virtude de limita¢Ges quantitativas, depé-
sitos compulsdrios, quotas dc contribui¢do, impostos e subsidios que
sempre estiveram presentes na politica comercial brasileira.

Apresentamos a seguir uma visio panorimica das diversas fases
que atravessa a politica cambial brasileira no pés-guerra. A clas-
sificagdo dos diversos periodos é certamente arbitrdria, pois, em
geral, se torna dilicil afirmar com precisio onde comega e termina
um dado periodo, embora algumas mudangas de politica sejam su-
ficientemente importantes para servir de marco de referéncia para
caracterizar o término de um e o inicio de novo periodo.

O primeiro periodo da politica cambial brasileira no pés-guerra
comeca em fevereiro de 1946 com a promulga¢io do Decreto-Lei
n.° 9.025, que restabcleceu a plena liberdade cambial, e termina
no primeiro semestre de 1947 com a introdugio de diversos tipos de
controle cambial. Este periodo caracteriza-se por uma taxa de cimbio
fixa e por completa liberdade cambial. A taxa de cimbio foi fixada
em 0,0196 cruzeiros por délar, ao mesmo nivel da taxa que vigorava
no inicio da guerra, a despeito da inflagio substancial do perfodo
1939/46. Face A irrealidade da taxa de cimbio, is importagoes re-
primidas durante o periodo da guerra e 4 nova liberdade cambial,
o Brasil em menos de um ano esgotou as reservas cambiais que havia
acumulado durante a guerra. No primeiro semestre de 1947, devido
3 inexisténcia de reservas cambiais conversfveis, tornou-se invidvel
manter a politica de taxas de cimbio fixas e de liberdade cambial.
O governo, ao invés de modificar a taxa de ciambio, optou por
eliminar a liberdade cambial. Controles de cimbio foram estabele-
cidos até 1948, quando a Lei n.°© 262 reintroduziu o regime de licenga
prévia para importagdes e exportagoes, que tinha sido utilizado du-
rante a II Guerra Mundial.

A taxa de cimbio oficial de paridade declarada ao Fundo Mone-
tdrio Internacional em julho de 1948 era de 0,01850 cruzeiros por
délar, taxa essa que vigorou durante o restante do segundo periodo
da politica cambial, iniciado em 1947 e que se estendeu até 1953.

A principio, o controle quantitativo das importagGes através do
sistema de licenga prévia funcionou a contento em virtude do bom
desempenho das exportages de café, embora a taxa de cimbio so-
brevalorizada desestimulasse as exportagoes dos demais produtos.
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O controle quantitativo das importag¢Ges, combinado com uma
taxa de cimbio completamente fora da realidade de mercado, trazia
ganhos substanciais para os felizardos que eram privilegiados com
as licengas de importagGes. A diferenga entre os precos de demanda
e de compra da divisa constituia-se em um grande incentivo para
que os funciondrios encarregados da concessio de licengas de im-
portagio se vissem tentados a participar dos ganhos advindos do
diferencial de pregos. A corrupgio chegou a tal ponto que o governo
do Presidente Vargas, pressionado pelas acusagGes veiculadas pela
imprensa na época, se viu obrigado a fechar em 1953, através da
Instrugio 70 da SUMOC, a Carteira de Exportagdo e Importagio
(CEXIM) do Banco do Brasil, 6rgdo responsivel pela concessdo das
licengas de importagdo. Ao final do ano a Lei n.° 2.145, de 29 de
dezembro, criou a Carteira de Comércio Exterior (CACEX) em subs-
tituicio 4 CEXIM, encerrando-se uma fase da politica cambial e
dando inicio a um novo periodo que se prolongou até 1961.

Cabe assinalar que, no inicio de 1953, em janeiro, a Lei n.° 1.807
procurou ordenar o sistema cambial brasileiro criando dois merca-
dos de cdmbio: o de taxa oficial e o de taxa livre. No mercado de
taxa oficial estavam incluidas as importagGes e exportagoes de mer-
cadorias, amortizacGes de empréstimos, pagamentos de juros e rc-
messas de lucros do capital estrangeiro, que nio excedessem um
determinado percentual, desde que essas operagGes na conta de ca-
pital do balango de pagamentos fossem consideradas essenciais para
o desenvolvimento econémico brasileiro. No mercado de taxa livre
estavam incluidas-as transagdes com turismo e as operagSes financei-
ras que ndo satisfizessem as condigGes exigidas para que se benefi-
ciassem da taxa oficial. Esta lei nio chegou a ser aplicada de ime-
diato, embora tivesse sido regulamentada pelo Decreto n.° 32.385,
de 19 de fevereiro de 1953. Todavia, os dois tipos de mercado por
ela criados existirdo até 1961, quando se inicia o processo de uni-
ficagdo das taxas cambiais.

O periodo 1953/61 caracteriza-se pela introdugio das taxas muil-
tiplas de cimbio, com leiles de cimbio para as importagGes e com
taxas diferenciadas por produto do lado das exportagoes.

A Lei n.0 2,145, que criou a CACEX, além de manter as inovagées
da Lei n.° 1.807, introduziu modifica¢Ges substanciais nas normas
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vigentes para concessdo de licengas de importagGes ao criar o sistema
de leilées de cimbio. As importagGes foram divididas em cinco cate-
gorias, para cada uma delas correspondendo uma taxa de cimbio
igual A oficial, acrescida do :igio no leilio correspondente. Alguis
produtos, como papel para a imprensa, petrdleo e trigo, eram dis-
pensados do sistema de leildo, e essas importagGes se faziam a taxa
oficial. No tocante as exportagdes, a taxa cambial para o café era
igual a oficial mais uma bonificacio de 0,005 cruzeiros por délar,
a qual para os demais produtos era de 0,01 cruzeiros por délar. Essas
bonifica¢Ges foram sendo modificadas ao longo do tempo. Por exem-
plo, em janeiro de 1955 foram estabelecidas quatro categorias de
exportagdo com taxas de cambio diferentes.

Nesse periodo, quando Eugénio Gudin era Ministro da Fazenda,
a SUMOC, através da Instrugiao 113, de 1955, permitiu que impor-
tagdes de bens de capital se fizessem sem cobertura cambial, pois o
sistema de leilGes desestimulava a entrada de capitais estrangeiros
sob a forma de investimento direto, porquanto o investidor estran-
geiro teria que trocar suas divisas por cruzeiros & taxa do mercado
livite e em seguida comprar de volta as divisas que necessitasse a
uma taxa mais elevada no leildo de cdmbio da categoria em que se
enquadrassem as suas importagdes. Essa instrugdo certamente teve
um grande impacto no crescimento da economia brasileira nos anos
subseqiientes.

A Lei n. 3.244, de agosto de 1957, além de transformar as tarifas
de importagio de especifica para ad walorem, reduziu as cinco cate-
gorias de importagdo para duas: a geral e a especial. A categoria
geral abrangia, de um modo geral, matérias-primas, bens de capital
e bens essenciais de consumo. Na categoria especial estavam inclui-
dos aqueles bens considerados niio essenciais. Para alguns produtos,
como trigo, petrdleo e papel de imprensa, e para o pagamento de
juros e amortizagbes de empréstimos considerados essenciais ao de-
senvolvimento econdmico, as transa¢des eram efetuadas ao “cimbio
de custo”, que nio podia ser inferior 3 média ponderada das taxas
de cimbio pagas aos exportadores.

Um novo perfodo de politica cambial brasileira inicia-se em 1961
com a Instrugio 204 da SUMOC e vai até 1968 com a introdugio
de politica de minidesvalorizagio cambial. O perfodo 1961/68 ca-
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racteriza-se por um regime de taxa de cimbio fixa, com reajustes
abruptos de tempos em tempos, em média, com intervalos de 12
meses.

A Instrugio 204 da SUMOC, de 13 de margo de 1961, além de
elevar o cimbio de custo de 0,1 para 0,2 cruzeiros por ddlar, elimina
a categoria geral de importagdes, colocando as importagdes (com
exce¢do de petrdleo e papel de imprensa), bem como as exportagGes
(com excegio do café), no mercado livre de cimbio. Posteriormente,
o café foi colocado no mercado livre através da Instrugdo 205, crian-
do-se uma quota de contribuigio para esse produto, que nada mais
¢é do que um imposto, que perdura até hoje. A Instrugio 204 ins-
tituiu também um depésito compulsério de 1009, para as importa-
goes, através da compra pelos importadores de Letras de Importagio
do Banco do Brasil, as quais podiam ser negociadas livremente no
mercado. Cerca de trés meses depois, a SUMOC, através da Instru-
¢io 208, de 27 de junho de 1961, extinguiu o cimbio de custo,
colocando no mercado livre praticamente todas as importagGes, com
excecao dos produtos incluidos na categoria especial, cujas cambiais
de importagio continuavam a ser obtidas pelo processo de leildo.

A tentativa de unificagio da taxa cambial que ocorreu durante o
curto periodo do Governo Jinio Quadros iria sofrer certa involugdo
durante o Governo Jodo Goulart. Nesse periodo houve acentuada
aceleragdo na taxa de inflagio. A taxa cambial, apesar de modificada
em virias oportunidades, nio acompanhou a taxa de inflagdo, es-
timulando as importagdes e desincentivando as exportagées, criando
desequilibrios no balango de pagamentos, inclusive agravados pela
instabilidade politica da época, que desestimulava a entrada de ca-
pitais estrangeiros no pais.

Em princfpio de 1964 ainda vigorava o depésito compulsério na
compra de divisas e existiam diversas taxas de cAmbio: a taxa oficial,
a taxa no mercado manual que opera com papel-moeda e cheques
de viagem, basicamente para turistas, e a taxa no mercado paralelo.
Em fevereiro de 1964 a SUMOC, através da Instrugio 263, estabelece
o sistema de taxa livre, mas deixando de fora desse sistema operagGes
cambiais com virios produtos de importagdo e exportagio, bem como
algumas transagdes [inanceiras.

A mudanga de governo em margo de 1964 trouxe de volta o realis-
mo cambial e a unificagdo das taxas de cimbio como instrumentos
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de politica econémica para a solugdo dos problemas de desequilibrio
no balan¢o de pagamentos. A SUMOC, através de Instrugio 270, de
maio de 1964, transferiu para o mercado livre de cimbio as operagGes
cambiais relativas a trigo, petréleo e derivados, papel de imprensa,
equipamentos para a Petrobrds e remessas financeiras governamen-
tais. Em seguida, a Instrugio 272, de junho de 1964, transferiu para
o mercado livre as operagdes cambiais relativas as exportagdes de
café. Foi mantida, entretanto, a quota de contribuigio que incidia
sobre as exportagdes deste produto.

Em agosto de 1964 a Instrugdo 275 da SUMOC criou um encargo
financeiro de 209, para as operagGes cambiais, logo em seguida au-
mentada para 309, pela Instrugio 280, de 22 de agosto de 1964.
No final do ano, a Instrugio 285, de 24 de dezembro de 1964, dimi-
nuiu o encargo financeiro para 109, nas opera¢Ges com mer-
cadorias, mantendo o percentual de 309, para as operag¢Ges finan-
ceiras. Esta mesma Instrugio da SUMOC fixou em 50%, o depésito
compulsério para as importa¢Ges e transferéncias financeiras. Em
1965 o Banco Central, que substituiu a SUMOG, através da Resolu-
¢io 9, de 13 de novembro, extinguiu o depdsito compulsério e o
encargo financeiro que incidia sobre a importagio de mercadorias.
O depédsito prévio sobre as transferéncias financeiras foi também
eliminado pela mesma Resolugio, permanecendo apenas o encargo
financeiro com uma taxa de 159%,.

Em 1964 ocorreram virios reajustes da taxa de cimbio. No final
do ano, em 28 de dezembro, o cruzeiro foi desvalorizado em cerca
de 139, depois de um perfodo de 104 dias em que a cotagio do dé-
lar, para a venda, era igual a 1,61 cruzeiros. Os demais reajustes
que ocorreram no perfodo 1964/68 estdo registrados na Tabela II.7.
A partir de dezembro de 1964 até agosto de 1968 a taxa de cimbio
permaneceu fixa durante longos intervalos de tempo, a despeito da
inflagio que corroia o valor do cruzeiro, desvalorizado em quatro
oportunidades nesse periodo. Durante 1966 a taxa cambial nido sofreu
qualquer modilficagio, pois a cotagdo do ddlar manteve-se estdvel
entre novembro de 1965 e fevereiro de 1967. Em janeiro de 1968 a
taxa cambial foi novamente reajustada depois de ter permanecido
constante por 325 dias.

Estes longos intervalos entre desvalorizagGes num pais com infla-
¢io cronica, apesar de declinante na época, traz virios inconveni-
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Tabela 11.7

REAJUSTES DA TAXA DE CAMBIO — 1964/68

Perfodo Entre Taxa de Cfimbio Variacio Percentual
Data de Reajuste Reajustes (dins) (C18/USS) (%)
28/12/64 104 1,825 13,04
16/11/65 323 2,220 21,64
13/ 2/67 454 2,715 22,30
4/ 1/68 325 3,220 18,60
27/ 8/68 236 3,650 13,35

entes. As importagdes sao estimuladas porque os prordutos importa-
dos ficam mais baratos; as exportagGes sio desincentivadas porque
o valor real dos cruzeiros recebidos pelos exportadorcs diminui;
depois de decorrido algum tempo da tltima desvalorizagio criam-se
periodos de instabilidade no mercado cambial, principalmente nas
vésperas dos feriados de fins de semana prolongados, devido A ex-
pectativa de uma nova desvalorizagio cambial.

Em agosto de 1968, quando ji4 tinham decorrido 236 dias desde
o ultimo reajuste, o cruzeiro sofreu uma nova desvalorizagiio, sendo
entio anunciada a nova politica de minidesvaloriza¢io cambial.
Como o préprio nome indica, nesse regime as desvalorizagdes do
cruzeiro passaram a ser feitas a taxas pequenas em intervalos curtos
de tempo. A Tabela 11.8 contém algumas informacgdes a esse respeito
para o perfodo 1968/81.

O intervalo médio entre reajustes no perfodo 1968/72 situou-se
proximo dos 45 dias, aumentando em 1973 para 77 dias. A partir
de 1974 o intervalo médio entre reajustes diminuiu: de 1974 até
1978 ele ficou um pouco abaixo de um més. Em 1980 e 1981 houve
um aumento acentuado na freqiiéncia de reajustes: em média o
cruzeiro foi desvalorizado a cada quinzena.

A taxa média de cada reajuste no preco do délar no perfodo
1968/81 ficou em torno dos 2%,, apesar de a taxa de inflagiio ter
sofrido grandes variagGes nesse periodo. £ interessante salientar o
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Tabela I1I.8

POLITICA DE MINIDESVALORIZACAO CAMBIAL

Taxa de

Numero de Perfodo Taxa Taxa Inflagiio
Anos Reajustes Médio Média Anual Anual
(dias) (%) (%) (%)
1968* 3 35 1,62 41,1 25,4
1969 8 47 1,61 13,6 20,2
1970 9 41 1,45 13,8 19,2
1971 7 46 1,87 13,8 19,8
1972 8 50 1,24 10,3 15,5
1973%* 5 77 0,03 0,4 15,7
1974 11 34 1,63 19,5 34,5
1975 14 26 1,43 22,0 29,4
1976 16 23 1,95 36,1 46,3
1977 13 28 2,02 33,1 38,8
1978 16 23 1,59 36,3 40,8
197944+ 17 21 2,68 103,7 77,2
1980 22 17 1,99 54,0 110,2
1981 35 10 1,93 95,1 95,2

*A polftica do minidesvalerizacfio foi anunciada em 27 de sgoato de 1968.
*“No primeiro reajuste do ano, em 14 do fevereiro de 1973, o cruzciro it i volorizado em 2,98%.
***Em 10 dec dezembro de 1970 houvo umn masxidesvalorizacdo de 30%.

fato de que em apenas uma inica vez o cruzeiro foi valorizado duran-
te o periodo 1968/81. Este fato ocorreu em 1978, quando no primeiro
reajuste do ano a taxa de cAmbio diminuiu 2,989,. Nos outros
quatro reajustes de 1973 o cruzeiro foi desvalorizado, de sorte que
no final do ano a taxa de cimbio era praticamente igual a que vi-
gorava no infcio. :

A politica de minidesvalorizagdo foi interrompida temporariamen-
te em 10 de dezembro de 1979 com a maxidesvalorizagio do cruzeiro
em 309, Logo em seguida foi retomada a politica de minidesva-
lorizagio.

A politica cambial introduzida em agosto de 1968 também inovou
ao anunciar que a regra que nortearia as minidesvaloriza¢Ges teria
como objetivo manter constante a taxa de cimbio real. Esta taxa é
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igual ao produto de taxa de cimbio nominal pelo indice de pregos
internacionais dividido pelo {ndice de precos domésticas:

E p*

P

Nesta férmula, P* ¢ o indice de pregos internacionais, P o indice
de precos doméstico, E a taxa de cimbio nominal e e a taxa de cim-
bio real.

No caso de uma politica cambial baseada em maxidesvalorizagées,
com intervalos longos entre reajustes, a taxa de cimbio real diminui
4 medida que o tempo passa se a inflagdo interna for maior do que
a externa, como indicado no Grifico 11.8.

A politica de minidesvalorizages, aliada ao objetivo de desvalori-
zar o cruzeiro de modo a manter constante a taxa de cimbio real,
pode ter como conseqiiéncia a elevagiio da taxa de cimbio real média.
No Grifico 11.3 a taxa média e, do perfodo (, ¢; é maior do que a

Grdfico L. 3

TAXA DE CAMBIO REAL.
MAXIDESVALORIZACAO X MINIDESVALORIZACAO

Toxo de
cambio
real

Tempo

62



taxa média e, do periodo anterior, quando nio existia a politica de
minidesvalorizagio. Vale observar que, ao contririo da politica sa-
larial, o reajuste da taxa de cimbio é feito pelo pico, e ndo pela
média.

Um problema que surge naturalmente para a implementagio da
politica de minidesvalorizagdo com taxa de cimbio real constante
diz respeito a escolha dos indices de pregos, internacional e domés-
tico, a serem utilizados para o cdlculo de reajuste, que, grosso modo,
é igual A diferenca entre as taxas de inflagio doméstica e internacio-
nal. Acredita-se que, salvo alguns ajustes para varia¢des do délar
vis-a-vis outras moedas, o Indice de Pregos por Atacado, no conceito
geral ou dos precos industriais, dos Estados Unidos servia como uma
aproximagio para o indice de precos internacional na férmula de
reajuste, embora ndo exista qualquer documento oficial que faga
uma afirmagdo clara neste sentido.

A Tabela I1.9 mostra a taxa de cimbio real para o periodo 1968/80,
calculada a partir dos Indices de Precos por Atacado dos Estados
Unidos e do Brasil. Com poucas exce¢des, a taxa de cimbio real
manteve-se ligeiramente acima da taxa real do terceiro trimestre de
1968, quando teve inicio a politica de minidesvalorizagio. A evidén-
cia ndo é tdo categérica, mas parece que a taxa de cimbio real

Tabela II.9
TAXA DE CAMBIO REAL (1968 — III = 100)

Trimestres
Anos I II 111 v
1968 99,6 95,5 100,0 | 102,1
1969 104,5 106,6 102,5 101,7
1970 102,5 102,9 100,4 100,0
1971 100,4 98,8 98,4 98,4
1972 102,1 99,2 98,4 99,2
1973 98 4 99,6 101,2 99,2
1974 102,5 96,3 104,1 107,4
1975 105,4 105,4 107,8 104,9
1976 103,3 105,8 101,7 162,1
1977 102,1 101,7 103,3 103,7
1978 102,9 102,9 101,7 102,5
1979 106,2 109,5 109,5 112,4
1980 134,2 126,3 114,8 106,6
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média a partir da implantagio do regime de minidesvaloriza¢Ges é
superior 4 taxa média dos perfodos anteriores. Em 1979 e 1980 a
média da taxa real aumentou, sobretudo no primeiro trimestre de
1980, em virtude de maxidesvalorizagio de dezembro de 1979. No
restante de 1980 a taxa real diminuiu porque o governo prefixou a
desvalorizagio cambial abaixo da taxa de inflagio do periodo e, em
dezembro de 1980, os ganhos da maxidesvalorizagdo, em termos da
taxa de cambio real, ji se tinham evaporado completamente.

I1.5 — Politica Tributdria

A inflagdo costuma produzir um bom numero de distor¢ées no
campo fiscal, pois a legislagdo tributdria é elaborada, em geral, na
suposi¢ido de que o valor da moeda ¢ estivel. Em paises com uma
longa tradigio inflaciondria a legislagdo fiscal dispGe de duas al-
ternativas quando pretende neutralizar os efeitos da inflagdo sobre
a arrecadacdo tributdria. A primeira op¢do consiste em renunciar
ao uso da unidade monetiria como unidade de conta, através da
criacio de outra unidade que varie de acordo com algum indice dc
precos. A segunda alternativa é permitir o reajuste freqiiente pela
autoridade fiscal de todos os valores monetdrios expressos em lei.
Enquanto a primeira alternativa impGe uma regra rigida, a segunda
opc¢do permite o uso discriciondrio e certamente oferece maior fle-
xibilidade para mudangas na politica fiscal.

Certamente a maioria dos estudiosos dos processos inflaciondrios
concordariam em que os principais problemas causados pela inflagio
na drea fiscal estdo localizados no imposto de renda, tanto das pes-
soas fisicas como das pessoas juridicas. A seguir mencionamos as
principais caracteristicas de algumas solu¢Ges que foram adotadas
na legislacio fiscal brasileira no pés-guerra.

O imposto de renda das pessoas fisicas é progressivo, no qual a
aliquota depende da faixa e cresce com o nivel de renda, atingindo
atualmente 559, para a faixa mais elevada. A renda tributdvel ¢
obtida subtraindo-se da renda bruta alguns gastos necessdrios para
a perccp¢io da mesma e os abatimentos pessoais permitidos em lei.
As dedugGes dependem do tipo de rendimento, mas de um modo
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geral variam com o nivel geral de pregos. Entretanto, em alguns
abatimentos, como aqueles que se referem aos dependentes e as des-
pesas com educagio, fixam-se certos limites superiores que devem
ser obedecidos.

Neste tipo de imposto se a lei fixar os valores nominais das vdrias
faixas e dos limites dos abatimentos e ndo permitir o reajuste dos
mesmos, em virtude do aumento do nivel geral de pregos, um pro-
cesso inflaciondrio rdpido transforma o imposto de renda em pouco
tempo, de progressivo em proporcional.

No Brasil a Lei n.° 3.898, de 19 de maio de 1961, estipulou que
os reajustes das faixas de imposto de renda, bem como os abatimen-
tos, seriam feitos anualmente com base no crescimento do saldrio
minimo. Posteriormente, a Lei n.2 4.506, de 30 de novembro de
1964, modificou este critério e estabeleceu que os reajustes das faixas
e dos abatimentos seriam calculados de acordo com os coeficientes
de corregio monetdria elaborados pelo Consclho Nacional de Eco-
nomia. Com a extingio desse érgio, tal atribuigdo passou para o Mi-
nistério do Planejamento, e atualmente é o Ministério da Fazenda
o responsivel pela fixagio dos coeficientes de corre¢io monetdria.

Alguns analistas da economia brasileira acreditam que a correg¢io
monetdria praticada no Brasil teria como objetivo a preservagio dos
valores reais dos contratos, com a eliminagio completa do efeito da
inflagiio. Na verdade, isto ndo ocorreu com a politica salarial e com
as Obrigagdes Reajustdveis do Tesouro Nacional e tudo o que dela
depende. O mesmo fato também aconteceu com o imposto de renda
das pessoas fisicas. O aspecto discriciondrio da legislagio brasileira
permite ao Ministro da Fazenda alterar os valores das faixas e dos
abatimentos do imposto de renda a seu critério, sem levar em conta o
que ocorreu com a taxa de inflagio. A titulo de ilustragio, a Tabela
I1.10 mostra as taxas de reajustes das faixas do imposto de renda
para alguns anos do perfodo 1969/80. £ fécil verificar que emn 1976,
1977 e 1980 as taxas de reajustes das faixas foram significativamente
diferentes da taxa de inflagio, como medida pelo Indice de Custo
de Vida na Cidade do Rio de Janeiro (ICVR]).

Cabe ainda assinalar que os assalariados receberam até 1974 um
tratamento discriminatdrio, pois eles tém boa parte do imposto de
renda retido na fonte no ano em que o rendimento foi gerado, en-
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Tabela [i.10

FAIXAS DO IMPOSTO DE RENDA ¥ INFLAGAO

Correciio do Imposto Taxa de Inflagio

Anos de Rends ICVRJ

%) (%)
1969 20,0 20,1
1970 20,0 225
1971 20,0 21,4
1974 30,0 28,7
1976 25,0 43,6
1977 35,0 44,2
1979 45,0 443
1950 53,0 84,9

FONTES: Legislacio do Tmposto de Rendn e Conjuntura Econfimica.

quanto os demais contribuintes pagam o imposto, em moeda cor-
rente, no ano seguinte em qgue o rendimento foi auferido. O Decreto-
Lei n.° 1.351, de 24 de outubro de 1974, corrigiu em parte esta
anomalia, estabelecendo que o imposto retido na fonte seria corrigido,
de acordo com indices [ixados pelo Ministro da Fazenda, para o
computo do imposto liquido a pagar, ou entio da devolugio do
imposto a que o contribuinte teria direito. Como essa autoridade
tem autonomia para fixar a taxa de corre¢io que bem quiser, ainda
persiste. o tratamento injusto na medida em que o coeficiente de
corre¢io nao corresponda 2 realidade inflaciondria. Poder-se-ia ar-
gumentar também, com um pouco de preciosismo, que a corregio
monetiria do imposto retido na [onte deveria ser acrescida de uma
taxa de juros, pois os demais contribuintes que niio descontam na
[onte podem, pelo menos em tese, aplicar os recursos destinados ao
pagamento do imposto em tftulos que rendem corregio monetdria e
juros. Um tratamento mais adequado em termos de eqtiidade seria
o uso da mesma unidade monetdria para todos os contribuintes na
declaragio do imposto de renda, através da corre¢io monetiria dos
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valores do ano-base para v ano em que o imposto ¢ pago. E cluro
que nesta hipétese deveria ajustar-se as aliquotas do imposto de
renda progressivo, pois em caso contrdrio haveria um aumento subs-
tancial da carga tributdria.

Quanto ao imposto de renda das pessoas juridicas, a inflag¢io pos-
sibilita a taxagdo de lucros ilusérios se certos ajustes ndo forem per-
mitidos no cémputo do lucro real para fins de tributagio. Com efeito,
a depreciagdo calculada a partir dos custos histéricos eleva de modo
irreal os lucros das empresas. A legislagio brasileira no pbs-guerra
teve vidrias iniciativas no sentido de eliminar esta distor¢io e, final-
mente, desde 1965, com a Lei n.® 4.357, de 16 de julho de 1964, tor-
nou obrigatéria a correg¢iio monetdria do ativo imobilizado, e a de-
preciagiio passou, entio, a ser atualizada anualmente de acordo com
indices que hoje em dia sio fixados pelo Ministério da Fazenda. Esta
mesma lei permitiu também a dedug¢Zo do lucro tributdvel da cor-
re¢iio monctdria cdo capital de giro préprio, pois uma parcela do
lucro na verdade é iluséria e deve ser destinada a recomposi¢io do
capital de giro corroido pela inflagio.

Outra caracteristica importante da legislagio tributdria brasileira
é que o lucro para efeito de tributagio é aquele determinado no
més em que a empresa efetua seu balango. Como o més de balango
depende dos estatutos de cada empresa e inexiste uniformizagio a
este respeito, as empresas que enceiram seus balangos nos primeiros
meses do ano levam vantagem sobre as demais, pois o imposto de-
vido nio tem que ser atualizado para a mesma unidade monetdria.
Assim, uma empresa com o balango encerrado em janeiro pagava o
imposto de renda na pritica somente depois de decorridos dois anos
em que o fato gerador do tributo ocorreu. Esta anomalia somente
foi corrigida recentcmente, com o Decreto-Lei n.° 1.967, de 23 de
novembro de 1982, pois agora o lucro e o imposto devem ser ex-
pressos em ORTN do més seguinte ao do balango, e o imposto serd
convertido em cruzeciros pelo valor da ORTN na época do seu pa-
gamento.

Num pais com infla¢io crbnica existe uma tendéncia natural para
que os impostos nio sejam pagos em dia se a divida fiscal e as
multas ndo forem atualizadas para levar em conta a inflagio. A
experiéncia brasileira nio fugiu a esta regra c¢ os atrasos no paga-
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mento dos impostos eram fatos corriqueiros até 1964, quando a Lei
n.° 4.357, de 16 de julho de 1964, introduziu a corre¢iio monetdria
dos débitos fiscais.

No caso dos impostos indiretos, a maneira mais indicada para
eliminar os efeitos da inflagdo ¢ tornd-los do tipo ad valorem, isto
¢é, um imposto que incide sobre o valor da mercadoria, e niio sobre a
unidade fisica, como no imposto ecspecifico. No Brasil, com a Lei
n.° 3.244, de 14 de agosto de 1957, substituiu-se o imposto especifico
que incidia sobre os produtos importados por um imposto ad wvalo-
rem. Desde aquela época todos os impostos indiretos existentes no
Brasil passaram a ser do tipo ad valorem.
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Capitulo III

A VISAO MONETARISTA DO PROCESSO
INFLACIONARIO

Inflation is always and everywhere a monetary
phenomenon — in the sense that it is and can
be produced only by a morc rapid increase in
thc quantity of money than in output. [Ver
Fricdman (1970, p. 25).]

III.1 — A Visio Monetarista: Proposi¢des Basicas

A visio monetarista do processo inflacionirio baseia-se, fundamen-
talmente, em trés proposi¢Ges empiricas.

Em primeiro lugar, a demanda de moeda é uma fungio estavel,
ou seja, nega-se a instabilidade keynesiana do investimento, que
implicaria, pela lei de Walras, a instabilidade da demanda de algum
outro bem, em particular da demanda de moeda. Esta hipétese equi-
vale a dizer que a velocidade-renda da moeda é uma variivel estdvel
sob condigées institucionais as mais diversas. Basicamente, esta pro-
posi¢do afirma que o comportamento da velocidade-renda pode ser
previsto a partir de um conjunto bastante pequeno de varidveis
econémicas. O sentido da estabilidade, em linhas gerais, é de que
as varia¢Ges da velocidade-renda nio ocorrem de modo erritico, nem
tampouco contrabalangam completamente qualquer movimento da
oferta de moeda como no exemplo clissico da armadilha de liquidez

keynesiana.
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A segunda hipétese da visio monetarista do processo inflaciondrio
afirma que o estoque de moeda é controldvel pelas autoridades
monetdrias. Esta proposi¢io ndo signiflica dizer que o controle seja
efetivamente exercido, ou que a quantidade de moeda seja uma va-
ridvel exédgena no modelo monctarista. O sentido da hipélese ¢ de
que as autoridades monetdrias dispdem de instrumentos capazes de
afetar com precisio, obviamente ndo no dia-a-dia, o volume de moe-
da. £ importante assinalar que inexiste qualquer empecilho para que
a oferta de moeda seja uma varidvel endégena em um modelo mone-
tarista. Nem sempre é bem compreendido por analistas clo processo
inflacionidrio brasileiro o fato de que endogeneidacle e controlabili-
dade nio significam a mesma coisa.

A terceira proposi¢gdo monetarista é de que as economias de mer-
cado sio estdveis, no sentido de que os desvios em relagdo 2 posigio
de pleno emprego sio sempre (eventualmente) eliminados pelo sis-
tema de pregos estabelecidos nos diversos mercados. Esta proposigio
corresponde i idéia de verticalidade da Curva de Phillips a longo
prazo. Nos estudos empiricos sobre esta curva, os monetaristas diio
grande énfase 4 formagio de expectativas — isto é, tendo em vista
as expectativas recinantes sobre os pregos, os mercados sio normal-
mente supostos em equilfbrio. E os excessos de demanda ou de
oferta, (ransitérios ou permanentes, tém um papel reduzido nos
modelos monelaristas.

Se a demanda de moeda for estdvel e sua oferta controldvel pelas
autoridades monetdrias, sem impedimentos ou restri¢gges de ordem
social, polftica ou econdmica, e se os pregos relativos, inclusive juros
reais, forem determinados pelo sistema walrasiano de equagdes, de-
finidas pelas condi¢Ges de equilibrio de todos os mercados, entio
os pregos absolutos sdo determinados pela oferta e demanda de moe-
da, e a inflagdo crénica é causada pela expansio indevida da quan.
tidade de moeda. Desse modo, o controle dessa expansio poderia
evitar a inflag3o, apesar de ocorrer uma crise de estabilizagio a curto
prazo, com quedas transitérias na produgio agregada.

Nas segGes seguintes procuramos desenvolver através de vdrios
modelos o arcabougo tedrico da visio monetarista do processo in-
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flaciondrio, cujas linhas mestras acabamos de apresentar. Cabe sali-
entar que a preocupagio central deste capitulo consiste em demons-
trar que diferentes modelos dentro desta visio conduzem a equagoes
em forma final para a taxa de inllagiio, nas quais a inflagfio atual ¢ o
resultado da evolugiio da politica monetdria do passado até o pre-
sente,

III.2 A Versio Antiga da Teoria Quantitativa
da Moeda

A teoria quantitativa da moeda na sua forma mais antiga pressu-
pée que a velocidade-recnda de moeda seja constante. Na versio
popularizada com o nome de encaixe real de Cambridge, esta hipé-

tese equivale a dizer que a demanda nominal de moeda, M9, é
proporcional i renda nominal:

Mé = k Py 1)

O coeficiente de proporcionalidade % indica a proporgio da renda
que os agentes econdmicos desejam reter sob a forma de mocda.
Esta maneira de colocar a antiga teoria quantitativa da moeda
cnfatiza o papel desta como reserva temporiria de poder de compra,
pois ela é demandada pelo poder de compra que representa.

Na versiio da equagio de trocas, o cocficiente de proporcionalidade
k transforma-se na velocidade-renda da moeda, pois V = 1/k. Este
enfoque enfatiza um outro aspecto da moeda, o seu uso como meio
de trocas.

Supondo-se constante a velocidade-renda da moeda, e adicionando-
se a esta as hipéteses de que a oferta de moeda M ¢ igual 3 quan-
tidade demandada M¢?, e de que o nivel do produto real é exégeno,
chega-se a uma teoria sobre o nivel geral de pregos P:

P=v. @



Neste modelo a taxa de inflagdo p, = log P,/P,_,, resulta do
crescimento da taxa de expansio monetdria y, — log M,/M,_, acima
da taxa de crescimento do produto real Dy, = log y,/y:—1:1

t = W — Dy,

A hipétese de que a velocidade-renda da moeda é constante tem
sido amplamente rejeitada pela observagio empirica. Da mesma
forma, existe suficiente evidéncia de que no curto prazo o nivel
da atividade é afetado pela oferta de moeda. Conseqiientemente, a

velha teoria quantitativa de moeda ndo resistiu ao confronto com
a realidade.

III.3 — A Versio Moderna da Teoria Quantitativa
da Moeda

Em sua forma moderna, a teoria quantitativa da moeda ndo busca
explicar o nivel geral de precos, ou o nfvel de produgio, ou ainda
a renda nominal de uma economia, mas sim a demanda de moeda.
Constitui a moeda um ativo que os individuos retém em seus port-
folios pelos servicos que ela produz. Para as empresas, é ela um
bem de capital que, como outros bens dessa natureza por elas utili-
zados, contribui com seus servigos para o processo produtivo.

Basicamente, o portfolio de um individuo contém moeda, M, titulos
de renda fixa, T,, titulos de renda varidvel, T,, bens f{isicos, B, e
capital humano, H. A soma destes ativos é a riqueza total do indi-
viduo, W, que se constitui na sua limitagio or¢amentdria:

W=M4+T,+T,+B+H

A alocagio de um dado nivel de riqueza, conhecidas as preferéncias
e gostos do individuo, entre os diversos ativos acima mencionados,

1 Usaremos com freqiiéncia, daqui por diante, a seguinte notagio: Dx,
= log x¢/x,.s ¢ Axy = x, — x,,. No caso da taxa de inflagio: p, = DP, =
= log P,/P,, onde P, é o {ndice de pregos. I'ara a taxa de expansfio monectdria:
we = DM, = log M,/M,,, onde M, ¢ a quantidade de moeda.
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depende dos retornos alternativos de cada um deles. Admite-se, por
simplicidade ou por limitagio legal, que a moeda ndo produz rendi-
mento moneltirio, mas somente rendimentos nio pecunidrios, como
seguranga, conveniéncia etc. Os rendimentos dos titulos de renda
fixa podem ser representados pela taxa de juros nominal esperada r,,
enquanto os rendimentos dos tftulos de renda vari:ivel podem ser
expressos pela taxa de juros nominal esperada r, Os bens fisicos,
por sua vez, produzem um rendimento que pode ser medido através
da taxa de inflagido esperada, p-.

Os rendimentos enumerados acima sio monetirios. Em termos
reais, dependem do nivel geral de pregos esperado, P°, o qual, por-
tanto, é uma variivel que deve entrar como um dos argumentos
na equagao de procura de moeda.

A auséncia de um mercado onde o capital humano possa ser com-
prado ou vendido, o que aconteceria no regime de escravidao, levou
Friedman (1956) a sugerir que as oportunidades de substituigdao
entre o capital humano e outras formas de capital poderiam ser
indicados pela relagdo entre o capital ndo-humano e o capital hu-
mano: k = (W — H) /H.

A demanda de moeda ¢ obtida a partir de uma fungio-utilidade,
cujos argumentos sio as quantidades reais dos diversos ativos que
compdem o portfolio do individuo. Segue-se, entdo, que a demanda
de moeda é uma fungio homogénea do primeiro grau em relagio
ao nivel geral de pregos e A riqueza. Em conseqiiéncia, a procura
de moeda pode ser expressa através de:

Ms

= m (-——;;Z—: T[! Tos #J hJ f)

onde a varidvel t tenta captar o efeito de variagGes dos gostos e
preferéncias dos individuos na quantidade demandada de moeda. As
derivadas parciais de m ( ) com respeito a 1, 7, p° € h sdo nega-
tivas e, se a moeda ndo for um bem inferior:

om/3 (W/P) > 0

A hipdtese de que gm/9h < 0 prende-se a idéia de que, se a
proporg¢do de capital humano no total da riqueza aumentar (por-
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tanto, kh diminuir), a liquidez do individuo diminui e, em conse-
qiiéncia, este desejaria reter uma quantidade de caixa maior,
Entretanto, pode-se contra-argumentar que, se moeda e capital ndo-
humano sdo ativos complementares, quando £ diminui a quantidade
de capital ndo-humano decresce e, em conseqiiéncia, a caixa real
desejada decresceria, ou seja, m/@h > 0. Sendo assim, o sinal de
om/dh seria ambiguo.

A renda permanente do individuo é definida através do produto
da taxa de juros, r*, que ¢ uma média ponderada das diferentes
taxas de juros dos ativos que compdem seu portfolio, pela riqueza
real, isto é: y» = r®* (W/P°). Admitindo-se que as variagGes da
taxa de juros r* seguem de perto as variagGes das taxas de juros
7, e 1,, a demanda de moeda passa a ser escrita como:

mt = m (yp, T’, Tos P"'. h) 1:) (3)

A demanda de moeda por parte de uma empresa é obtida a
partir da minimizagdo dos seus custos, sujeita 4 limitagio tecnolégica
traduzida pela fungio de produgio. De modo geral, as diversas taxas
incluidas na equagio (3) representam também os custos cde opor-
tunidade, para a empresa, de reter moeda, e a varidvel y* represen-
taria a escala de produgio, que influencia a quantidade demandada
de moeda. A varigvel ¢, neste caso, indicaria a influéncia de mudancas
tecnoldgicas na procura de moeda.

A equagio (3) ¢ derivada para uma empresa — ou individuo —
“representativa’ ou “tipica”. £ tradicional admitir em estudos econo-
métricos, devido aos problemas que envolvem o processo de agrega-
¢do, bastante conhecidos na literatura econbémica, que a equagio
dessa unidade econémica “tipica” ou ‘“representativa” seja vdlida
para a cconomia como um todo.

Em estudos empiricos, admite-se que as varia¢Ges de h e T nio
sejam relevantes para explicar 2 demanda de moeda. Supondo-se que
as taxas de juros nos ativos de renda fixa e de renda varijvel variam
simultaneamente na mesma diregiio, podemos tomar uma dessas taxas
como a que represcnta o custo de oportunidade de reter moeda,
quando sdo consideradas as oportunidades alternativas no que toca
a ativos [inanceiros. Lsta laxa representativa designaremos pela

74



letra r. Supondo-se, também, que a renda corrente y seja uma boa
proxy para a renda permanente y”, a equagio de demanda (3) trans-
forma-se em:

mt = m (y, r, p° 4)

A quantidade demandada de moeda, segundo esta equagio, depen-
de, basicamente, de trés varidveis: do nivel de renda real y, da taxa
de juros nominal r e da taxa de inflagio esperada p°. Vale salientar
que tanto a taxa de juros nominal r como a taxa de inflagio esperada
p° sdo ambas varidiveis explicativas na equagio de pracura de moeda.
Enquanto a taxa de juros nominal r indica o custo alternativo de
reter moeda em termos de ativos financeiros, a taxa de inflagio
esperada representa o custo alternativo de rcter moeda em termos
de bens [isicos.

Caso a taxa de juros nominal r e a taxa de inflagio esperada p*
cstivessem scmpre relacionadas através da relagio fisheriana, segundo
a qual a taxa de juros nominal ¢ igual 4 soma das taxas de juros
real e da inflagio esperada (r = i  p°), e se a taxa de juros real i
[ossc aproximadamente constante, a quantidade demandada de moeda
m¢ seria funcgio apenas do nivel de renda real y e da taxa de inflagio
esperada p¢ (ou da taxa de juros nominal r), isto é:

mé = m (y, p°) (5)

Esta especificagdo tem sido bastante usada em estudos empiricos
da economia brasileira, Todavia, cabe fazer alguns comentdrios a
este tipo de especificagio. Em primeiro lugar, a dificuldade de serem
obtidas s¢ries fidedignas para a taxa de juros nominal é uma das
principais justificativas para se excluir a taxa de juros nominal da
equagio de demanda de moeda. Em segundo lugar, devido inclusive
4 observagio preccdente, inexiste evidéncia empirica suficiente com
relagdo a hipdtese fisheriana. Em terceiro lugar, as séries de taxas
de juros nominais disponiveis cobrem periodos em que as taxas esta-
vam tabeladas e estes dados, em geral, nio sio confidveis por nio
refletirem as taxas efetivamente praticadas no mercado.

Acreditamos que no caso brasileiro a especificagio da equagio de
demanda de moeda no curto prazo deva incluir as taxas de juros
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nominal e de inflagio esperada. Um exemplo recente é bastante
sugestivo com relagdo a este ponto, pois estas duas taxas tiveram
comportamento bastante diverso. Durante o ano de 1980 o governo
procurou controlar as taxas de juros, enquanto, obviamente, nio
dispondo de meios de controlar as expectativas inflacionirias, estas
se aceleraram por motivos que ndo cabe aqui comentar. O resultado
deste incremento na taxa de inflagdo esperada [oi um decréscimo
substancial na caixa real desejada nesse periodo. Para o ano de 1981,
as taxas de juros foram liberadas e ao que tudo indica as expectativas
in[lacion:irias mantiveram-se estiveis. E de se acreditar, portanto, que
devido ao aumento da taxa de juros houve novo declinio no nivel
de liquidez real desejado na economia.

As observagdes precedentes devem alertar o leitor para a possibi-
lidade de erro de especilicagdo que se vai cometer nas segGes seguintes
quando se adotar a especificagio (5) da equagio de demanda de
moeda. Todavia, retornaremos i especiflicagio (4) mais adiante na
secdo dedicada ao estudo do comportamento da taxa de juros nominal
no curto prazo.

II1.4 — Expectativas: Do Empiricismo
a Racionalidade

Os modelos monetaristas do processo inflaciondrio dido grande
énfase 4 formagdo de expectativas. Até bem recente era usual tratar-se
a taxa esperada de inflagio como exégena ao modelo, especificando-
se o seu processo de [ormagdo através de mecanismos baseados em

algum tipo de média ponderada das taxas de inflagio observadas
no passado.

O mecanismo de expectativa extrapolativa ¢ um dos primeiros
exemplos deste enfoque. Neste mecanismo, a taxa de inflagido espe-

rada, no periodo t —1, para o perfodo t, ¢ dada pela seguinte
equagao:

bier + ¥ (Pr—1 — Pi—2) (6)
P> 0

76



A idéia bdsica por tris desta equagio ¢ de que a previsio da
taxa de inflagio para o periodo ¢ deve levar em conta nio somentc
a taxa de infla¢gio observada no ultimo perfodo, como também a
aceleragio recente da taxa de inflagio. Assim, se a inflagio tiver
aumentado entre os dois ultimos periodos, a inflagiio prevista para
o proximo periodo deve ser superior iaquela do perfodo precedente.
O coeficiente y mede a importincia da acelera¢io na formagio da
expectativa. Quando cste coeliciente for igual a zero, a taxa de
inflagio esperada para o proximo periodo seri igual 4 do periodo
anterior.

Este mecanismo de [ormagio de expectativas ¢, sem duvida alguma,
bastante simples. Contudo, ele s6 considera a informagio contida
nas duas ultimas taxas de inflagio e nio tira proveito dos erros
cometidos nas previsGes das taxas passadas. O mecanismo de expec-
tativa adaptada, bastante popular na litecratura econémica apds sua
introdugio por Cagan (1956) no estudo de hiperinflagio em virios
paises da Europa, leva em conta o erro comctido na ultima previsio,
postulando que a taxa de inflagio esperada, no periodo t — 1, para
o periodo ¢, ¢ igual a do periodo ¢t — I, mais um ajuste para o
erro cometido na ultima previsdo, isto ¢:

P = bror + A (5 — D) ™
0<1<l

O coeficiente de expectativa A esti compreendido entre zero e um.
Quando 1 for igual a zero, o erro de previsio cometido no ultimo
perfodo nio afeta a previsio para o préximo periodo, pois p¢ = p,_;.

Uma interpretagio alternativa e bastante sugestiva do mecanismo
de expectativa adaptada pode ser obtida com um pouco de dlgebra.
Com efeito, escrevendo-se a equagio (7) para o periodo ¢ — 1, subs-
tituindo-se o valor de by daf resultante em (7), procedendo-se da
mesma forma para o periodo ¢{ — 2, ¢ assim sucessivamente, obtém-se:

Pi=0=2pr+A A =N pa+2 1 =N pog+...

=X a-NA2" g, ®)

t=]

77



A taxa de inflagiio esperada para o periodo £, no periodo t — 1, é
entio uma média ponderada das taxas de inflagio passadas, com
pesos declinando geometricamente de acordo com:

@ = (I —2) 22
it =12

Observe:se que, quanto menor o valor do coeficiente }, mais im-

»

portante ¢ a histéria recente na determinagio da taxa de inflagio
esperada.

Os pesos w; podem ser interpretados como probabilidades de uma
distribuicio geométrica, pois cada peso é ndo negativo e a soma
dos pesos ¢ igual a unidade. Esta maneira de olhar o mecanismo
de expectativa adaptada sugere uma generalizagio para os mecanis-
mos de formagio de expectativas, de acordo com a seguinte expressio:

P = i @i Pe—i 9

1m]

©
wi>0 ¢ X w =,
i=1

Os pesos w; seriam obtidos através de alguma distribuigio de proba-
bilidade, havendo, portanto, maior flexibilidade na escolha do perfil
dos pesos ao longo do tempo, perfil este que poderia ter formato
diverso daquele do mecanismo de expectativa adaptada.

Embora interessante sob virios aspectos, esta generalizagio ¢ de
certo modo restritiva porque requer que os pPesos w; sejam positivos.
Ela, por exemplo, ndo inclui o mecanismo de expectativa extrapola-
tiva como um caso particular porque o peso da taxa de inflagido no
periodo ¢ — 2, na férmula (6), é negativo. Deste modo, a condigio
de que os pesos w; sejam positivos poderia ser retirada da férmula
(9), continuando-se, apenas, com a restrigiio de que a soma dos
mesmos seja unitdria, ou seja: T w; = 1. Esta formulagio ¢ bastante
genérica, de sorte a abranger aqueles mecanismos de formagio de
expectativas baseadas na informagiio contida nas taxas de inflagio
observadas no passado.



Alternativamente, poderiam ser formulados mecanismos de expec-
tativa para o nivel de pregos esperado e dai obter a taxa de inflagdo
esperada. Assim, o (logaritmo do) nivel de pregos esperado para o
periodo ¢ 4 1, no periodo ¢, scria uma defasagem distribuida (dos
logaritmos) dos niveis de precos passados de icordo com:

log Pe . = 6(L) log P, (10)
onde 4 (L) é um polinémio no operador de defasagens L,L Z, = Z,_:

6(L) = 60 + 6. L 4 0. L* + ... + 6, L

Os coelicientes deste polindémio tém de satisfazer certas condigGes
para que no longo prazo o nivel de preco esperado seja igual ao
realizado. Subtraincdo-se de ambos os lados de (10) o logaritmo
de P,,,, tem-se:

lOg P:+l—]ogP'+1=0(L) lOgP‘—logP,+l

ou:

log P:_H — log Piyy = [6(L) L —1] log Pyy,y (11)

Para que no longo prazo log P; , = log Py, os coelicientes 6,

do polinémio 6 (L) devem ser tais que torne 6 (L) L — 1 igual
a zero para L — 1. Isto ocorre quando § (I) = 1.

Multiplicando-se e dividindo-se o lado direito de (11) por 1 — L,
resulta:
O(L)y L—1

10g P;_'_] — log !)"'I’l p— T (1 —L) log P¢+1

Se no longo prazo a taxa de inflagio for constante e igual a
. (1 —L) log P.y; = p, o logaritmo do nivel de prego esperado

o(LL—1 tender

serd igual ao nivel de prego efetivo se a expressio

para zero quando L se aproximar da unidade. Aplicando-se a regra
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de L'Hoépital no cilculo deste limite, chega-se & conclusio de que
ele ¢ igual a zero quando: 2

()= —1

A taxa de inflagio esperada, P,y implicita em (10), ¢ facil-
mente obtida, pois:

Py

Piey=log "' =1[0 (L) — 1] log P,
P,

Nio ¢ dificil verificar-se que as formulagées (G), (7) e (9) satis
fazem as condigbes de que (1) =1 = — 6'(1).

A abordagem puramente empirica para o tratamento da formagio
de expectativas passou a ser bastante criticada porque os mecanismos
assim formulados sdo, de um modo geral, inconsistentes com o modelo
no qual estdo inseridos. Esta inconsisténcia deve-se ao fato de que
a taxa prevista pelo modelo ¢, em geral, diferente da taxa esperada
de inflagio embutida no préprio modelo. Surgiu, entio, recente-
mente na literatura cconémica um novo enfoque para o tratamento
analitico da formagio de expectativas, as expectativas racionais, que
resolve esta inconsisténcia postulando que a previsio de uma varidvel
econdmica ¢ igual ao valor esperado da varidvel segundo o préprio
modelo. Assim, se 0 modelo tiver como uma de suas varidveis endé-
genas a taxa de inflagiio, a previsio da inflagio para o periodo !
serd igual 4 esperanca matemitica da taxa de inflagdo, condicionada
pela informagiio disponivel no periodo em que a expectativa ¢ [or-
mada. Em simbolos:

P = E (pefIi-1)

onde /,_, representa a informagio disponivel no perfodo t — 1, quan-
do da formagio das expectativas para o préximo perfodo.

o

2 O cilculo deste limite, segundo a regra de L'Hopital, ¢ dado por:

o(L) L —1 0'(L) L + o(LL
lim (]_L =Hm ()_T()=—o’(l)—l
Lyl L¥y1
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IITI.5 — Modelo Monetarista Simplificado

Como salientamos anteriormente, a teoria quantitativa da moeda
na sua versio moderna niio é uma teoria de inflagdo, mas sim uma
teoria de demanda de moeda. A formulagio de um modelo para
explicar a taxa de inflagio requer algumas hipdteses adicionais.
Admitiremos inicialmente que o nivel de renda real e a oferta de
moeda sejam varidveis exdgenas.

A taxa de inflagio, p,, ¢ igual a diferenga entre a taxa de expansiio
monetéria, p,, € a taxa de crescimento da quantidade demandada
de moeda Dm, — log m,[m,_,, isto é:

P = we — Dm, (12)

O crescimento da quantidade demandada de moeda depende da
especificagdo da equagio de demanda de moeda. Admitiremos que
a equagio (5) da caixa real desejada m¢ pode ser aproximada pela
seguinte forma funcional:

1 d _ Pin q
og m; = ao + a; log y. — a; log o (13)

Se a caixa real efetiva for igual a desejada, segue-se, cntio, que
a taxa de crescimento da quantidade demandada de moeda depende
da taxa de crescimento ca renda real, Dy, ¢ da acelera¢io na taxa
de inflagio esperada, Ap§, = pi4, — p§ de acordo com a expressio:

Dmy, = a; Dy, — ag Ap:_H

Substituindo-se este valor de Dm,; em (12), obtemos a seguinte
equagio para a taxa de inflagio:

P = w — oy Dy, 4+ a» AP:+1 (14)

Neste modelo monetarista bastante simples, a taxa de inflagio é
fungio da taxa de expansio de oferta monetdria p,, da taxa de cres-
cimento da renda real Dy, e da aceleragio na taxa de inflagdo espe-
rada Ap: . Este modelo prevé que, celeris paribus, para cada 1%
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adicional na taxa de crescimento da oferta de moeda, a taxa de
inflagio aumenta também 19,. O crescimento do produto real con-
tribui negativamente para a taxa de inflagdo, e a magnitude desta
contribui¢do marginal é dada pela elasticidade-renda da demanda
de moeda. A aceleragio na taxa de infla¢gio esperada influencia
positivamente a taxa de inflagdio de acordo com o coeficiente a,
que mede a resposta da quantidade demandada de moeda a variagdes
na taxa de inflagio esperada.

Este modelo para ser completo necessita da especificagio do meca-
nismo gerador da taxa de inflagdo esperada. Admitindo-se expectati-
vas adaptadas de acordo com:

1—12
it = T30 b (15)

0<a< !

a equagido (14), depois de reagrupar-se alguns termos, transforma-
se em:

CA—a (1= 1 .
P ST Ty P T T ma oy ™
A ay

_— g ———te D 16,
1= (1 =X)L Tgu(l =2 & (a6
onde nio colocamos o {ndice ¢ no simbolo que representa o cresci-

mento do produto, pois estamos supondo que esta varidvel exégena
é constante.

As causas mais préximas da inflagdo atual s3o, entdo, as seguintes:
a prdpria inflagdo passada através do processo de realimentagdo, a
expansdo monetdria neste e no ultimo perfodo, além do termo cons-
tante que d4 a contribui¢io do crescimento do produto para o
declinio da inflag3o.

Um modelo semelhante ao formado pelas equagées (14) e (15) foi
tisado por Cagan (1956) para estudar fendmenos de hiperinflagdo
em virios paises da Europa. Cagan definiu, de um modo arbitririo,
segundo ele mesmo reconheceu, hiperinflagio como um processo
inflaciondrio que tem inicio quando a taxa de inflagio mensal ultra-

82



passa a barreira dos 509, e termina quando a inflagio volta pard
um patamar mensal abaixo dos 509, e ai permanece pelo menos por
um perfodo de 12 meses. Nessas situagGes, a suposi¢io de que a
renda é uma varidvel exdgena nio parece fugir muito A realidade.

A equagdo (16) ¢é de diferengas finitas de primeira ordem na
taxa de inflagdo, e a condigdo para que seja estdvel é que o coeficiente
da taxa de inflagdio defasada seja, em valor absoluto, inferior 2
unidade. Assim, admitiremos que os parimetros A e a. sejam tais
que satisfagam A restrigdo:

|A — a (1 —12) |
[T —a (1—2) |

Como a inflagdo atual, além de depender do que estd ocorrendo
com a taxa de expansio monetdria hoje e ontem, depende também
da inflagio de ontem, e esta, além de realimentada pela inflagdo de
anteontem, resultou da polftica monetdria seguida naquele e no pe-
riodo anterior, segue-se que a taxa de inflagdo atual depende, basi-
camente, da evolugio da politica monetdria do passado até o presente.
Com efeito, a solugdo da equagdo (16) mostra claramente este fato,
pois a taxa de inflagdo estd ligada as taxas de expansio monetiria,
presente e passadas, através de:

=|¢|<1 a”)

b = f% W Wt — oy Dy + ¢ ¢* (18)

onde ¢ é uma constante que depende, por exemplo, das condigGes
iniciais do modelo. Os pesos w; sdo iguais a:

- 1

- l—a-_»(l—l)

o, = ¢!~ (p — 1)
i=12 ...

Wo

Cabe fazer algumas observagGes interessantes sobre o perfil dos
pesos na dcfasagem distribufida que relaciona a taxa da inflagdo
com as taxas de crescimento da oferta de moeda. Em primeiro lugar,
a soma dos pesos ¢é igual a 1: 2 w, = 1. O significado desta proprie-
dade ¢ imediato: uma taxa de crescimento da oferta de moeda
constante ao longo do tempo trard como resultado inevitivel uma
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taxa de inflagio igual a diferenga entre aquela taxa e o produto
da elasticidade-renda pela taxa de crescimento da renda. Em segundo
lugar, o impacto inicial na taxa de inflagio de um aumento na
taxa de crescimento da oferta de moeda ¢ maior do que o valor
do acréscimo, pois uma condigio necessiria para que a restrigio
da estabilidade seja satisfeita é de que «, (1 —2) seja menor do
que L Logo, o peso wp é maior do que 1. Na préxima segio examina-
se a ultrapassagem da taxa de inflagio em relagio i taxa de cresci-
mento da oferta de moeda. Em terceiro lugar, os efeitos subseqiientes
do incremento da taxa de expansio monetdria puxam a taxa de
inflagio para baixo, em virtude de os pesos w;, para i = I, 2,
serem negativos.

IIT.6 — O Fendémeno da Ultrapassagem

O Grifico III.1 mostra uma curva de demanda de moeda supon-
do-se constante a renda real. No eixo vertical mede-se a taxa de
inflagdo esperada, enquanto no eixo horizontal marca-se a caixa
real. Imagine-se, inicialmente, uma posi¢io de equilfbrio de longo
prazo como no ponto 4, em que a caixa real ¢ igual a m, e a taxa
de inflagdo esperada € p¢. Suponha-se, agora, que a taxa de inflagdo
esperada aumente de p: para by, devido, por exemplo, a um au-
mento na taxa de expansio monetdria. Face 4 variagio da taxa de
inflagiio esperada, a caixa real desejada diminui de m, para m,.
Para que isto ocorra ¢ preciso que durante algum perfodo de tempo
a taxa de inflagéio seja maior que a taxa de crescimento da oferta
monetdria. Este tipo de ocorréncia caracteriza o fen6meno da ultra-
passagem.

A ultrapassagem pode ocorrer de vérias maneiras. O Gréfico 1I1.2
mostra quatro possibilidades.® Na trajetéria D as expectativas sio
racionais, pois, face 4 informagio sobre a nova polftica monetdria,
o nivel de pregos ajusta-se instantancamente para que o encaixe
real atinja o nivel desejado, e a taxa dec inflagio passa imediata-

8 Este grifico mostra trajetérias quc nfio levam cm conta as possfveis osci-
lagdes que ocorrem antes do cquilibrio final ser alcangado.
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‘Grdfico I .1

CURVA DE DEMANDA DE MOEDA

mente de p, para a nova taxa de equilibrio p,. No caso da traje-
téria 4, a taxa de inflagdo ultrapassa logo de inicio a taxa de
expansao monetdria, e gradualmente vai-se aproximando desta taxa.
Na trajetéria B, a taxa de inflagdo ajusta-se instantaneamente 2
nova taxa de crescimento da oferta de moeda, para em seguida
ultrapassd-la, e decorrido certo tempo retorna gradualmente a nova
taxa. Na trajetéria C, a resposta da taxa de inflagio 3 mudanga
da politica monetdria ¢ lenta. A ultrapassagem sé se verifica no
instante ¢;. A partir dai, a taxa de inflagio é maior que a taxa
de expansdo monetdria, a seguir passa por um mdximo, e depois
comega a baixar até atingir o patamar da nova taxa de crescimento
da oferta de moeda.

Uma pergunta que surge naturalmente neste ponto é a seguinte:
qual ¢é a trajetdéria de ultrapassagem mais relevante? Esta é uma
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Grdfico I . 2

0 FENOMENO DA ULTRAPASSAGEM

Py

Py ¥y

i)o 2

Y O ——

h _Tempo

questdo eminentemente empirica que nio pode ser respondida a
priori. Obviamente, os modelos usados em estudos empiricos deve-
riam, em principio, ser capazes de gerar as diferentes trajetérias de
ultrapassagem do Grifico 1I11.2 e possivelmente outras ali ndo repre-
sentadas. A préxima se¢do mostrard que alguns modelos restringem,
a priori, o niimero de trajetérias possiveis.

IIT.7 — Expectativa Adaptada e Ajustamento
Parcial: Trajetérias de Ultrapassagens

Um modelo que tem sido freqiientemente usado na literatura para
explicar a taxa de inflagio é obtido combinando-se a equagdo (13)
de demanda de moeda com o mecanismo de expectativa adaptada.
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Como se mostrou anteriormente, neste mecanismo a taxa de inflagio
esperada é uma média ponderada, com pesos declinando geometri-
camente, das taxas de inflagdo passadas:

p:+1 ={01—p + A0 —2) prr + 220 =1 pe—2 + -..

Usando-se o operador de defasagens L, LX, — X,_;, o mecanismo
de expectativa adaptada pode ser escrito de modo compacto como:

1—2
] = ——— 19
Pi+1 1— L P, (19
01

A taxa de inflagdo ¢ igual a diferenga entre as taxas de expansio
monetdria, u, — log (M,;/M,_;), e de crescimento da quantidade

demandada de moeda, Dm, = log (m,/m,_,), isto é:
Py = p — Dm, (20)

Supondo-se ajustamento instantineo entre os encaixes reais dese-
jado e atual:

M
P,

= log M, = log m, (21)
Py

log m{ = log

Segue-se, entdo, das equagdes (13), (19) e (20) que a taxa de
inflagdo no perfodo ¢ ¢ igual a:

D, = 1 A L A—80—2)
TISBA N T 1-80—n) 7T T 1-pU—n P17
_—— X 2
TRy Dy‘+1—ﬁ(l—)\) Dy, (22)

A taxa de inflagdo, p,, depende, portanto, das taxas de crescimento
da oferta monetdria y, e p,_,, da taxa de inflagdo no perfodo anterior
p:—1 e das taxas de crescimento do produto real Dy, e Dy;,_;. O
coeficiente de p, é maior que 1, pois 1 —f (1 —1) < 1, tendo em
vista que A estd compreendido entre 0 e 1 e f§ é positivo. Logo, um
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acréscimo na taxa de expansio monetiria no periodo ¢ provocard,
no mesmo periodo, um acréscimo bem maior na taxa de inflagio.
Neste caso, a trajetéria é do tipo 4 do Grifico III.2, em que a
ultrapassagem ¢ instantinea.

Se (1 —1) > 1, o coeficiente de p, na equagio (22) é negativo
c a trajetéria de ultrapassagem ndo estd representada no Grifico
III.2. Todavia, empiricamente, inexiste evidéncia de que o efeito
do aumento da taxa de expansio monetdria afeta negativamente, no
mesmo perfodo, a taxa de inflagdo. Este modelo, embora capaz de
abranger trajetérias de ultrapassagens diferentes daquela do tipo 4,
nio contempla, porém, a possibilidade de que, ap6s uma mudanga
de politica monelaria, inicialmente a taxa de inflagdo varie em pro-
porgio menor do que a taxa de crescimento da oferta monetdria,
como ¢é o caso na trajetéria C.

Um modelo com propriedades ligeiramente diferentes do que
acabamos de expor é obtido quando substitui-se a expressio (19)
do mecanismo de expectativa adaptada pela seguinte:

“ l—)b
b = 77 P (23)
0< i< ]

Esta formulagio supde que ao [inal do periodo ¢, quando a expecta-
tiva de inflagdo para o perfodo seguinte ¢ formada, a iiltima infor
magio disponivel sobre a taxa de inflagio refere-se ao periodo ¢t — 1.

Admitindo-se, novamente, que os encaixes reais desejado e atual
sdo iguais, as equagoes (13), (20) e (23) quando combinadas for-
necem a seguinte expressio para a taxa de inflagio:

po=p— A1+ A+ (=] pio1 —a2(l —4) proa —
— ay Dy, + a1 A Dy, (24)
O coeficiente de p, nesta equagio é igual a 1, o que significa
dizer que um aumento de 19, na taxa de expansido monetdria acar-

reta inicialmente um aumento de 1%, na taxa de inflagdo. A traje-
toria de ultrapassagem correspondente é a trajetdéria B.
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A hipdtese de que a caixa real desejada ¢é igual 4 efetiva nem
sempre ¢é adequada quando sio considerados perfodos de curto prazo,
em que os agentes economicos possivelmente incorrem em custos
para obterem mudangas entre posi¢es de equilibrio e realocarem
seus portfolios de uma posi¢io para outra. O Grilico I1I.]1 mostra
uma curva de demanda de moeda, supondo-se constante a renda real.
No eixo vertical mede-se a taxa de inflagdo esperada, enquanto no
eixo horizontal marca-se a caixa real. Imagine-se, inicialmente, uma
posi¢io de equilibrio de longo prazo como no ponto 4 do grifico,
em que a caixa real € igual a m, e a taxa de inflagio esperada € pe .
Suponha-se, agora, que a taxa de inflagdo esperada aumenta de
pe para p;- Face a esta variagio, a caixa real desejada diminui de
m, para m,. A hipétese de igualdade das caixas reais desejada e
efetiva supGe que a mudanga de posi¢io de 4 para B ¢ instantinea.
Na verdade, se existe algum tipo de custo é possivel que os agentes
economicos fiquem temporariamente fora de suas curvas de demanda.

Um modelo bastante popular para captar este tipo de desequill-
brio é o de ajustamento parcial, que supe um mecanismo de ajusta-
mento de acordo com a equagio:

log m; = § log m;_; 4 (1 —39) log md (25)
0<d<1

onde J, o coeficiente de ajustamento, esti compreendido entre 0 e 1.
Quando o coeficiente § for igual a 0 o ajustamento ¢ instantineo,
pois log m, = log m4d. Por outro lado, quanto maior for o valor de
3, mais lento serd o ajustamento. Observe-se que, sendo o valor de
log m, uma média poderada dos valores de log m,_, e log m?, o valor
do logaritmo de i, serd intermedidrio entre estes dois valores. Assim,
no caso do Gridfico III.1, a passagem de A4 para B se dard através
de posi¢Ses intermedidrias entre m, e m,. Neste caso, a velocidade-
renda da moeda, para uma dada renda real, necessariamente crescerd
até chegar ao seu novo valor de equilibrio.

Combinando-se as equagdes (13) e (25), o crescimento da quan-
tidade real demandada de moeda ¢ igual a:

Dm, = 8 Dmy_y + ay(1—3) Dy, — B(1—3) A p1.,
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Admitindo-se que a expectativa de inflagdo forma-se de acordo
com o mecanismo de expectativa adaptada (19) e levando-se em
conta a expressio anterior, a taxa de inflagdo no perfodo ¢ ¢ igual a:

1 CA=B(1—=8) (1=

T—pa-a0-n " T T-pa-—pna-wn >+

_ 1
=0 —81-%

n=

-’\ pe—1+8 (1 —AL) Dm,_; +
+a; 1—8) (1—2A\L) Dy.] (26)

A taxa de inflagdo neste modelo é fungdo das taxas de crescimento
da oferta de moeda p,, p;_; € w,_a, das taxas defasadas de inflagdo
P11 € P e das taxas de crescimento do produto real Dy, e Dy;_;.
Observe-se, também, que a equagdo (22) é um caso particular de
(26) quando o ajustamento entre os encaixes desejado e atual for
instantaneo.

Como 1 — (1 —8) (I —1) é menor do que 1, o coeficiente de p,
na equagido (22) ¢ maior do que 1 e a trajetéria de ultrapassagem
¢ do tipo A. Da mesma forma que no primeiro modelo de expecta-
tiva adaptada, o coeficiente de y, pode ser negativo quando

B(1—1 (I—2 > 1, e as mesmas observagdes ali apresentadas
cabem também neste caso.

Os modelos de inflagio que combinam a equagdo de demanda de
moeda com os mecanismos de ajustamento parcial e expectativa
adaptada sdo, portanto, incapazes de explicar processos de ultrapas-
sagem do tipo descrito pela trajetéria C. Como ji mencionamos,
alguns autores encontraram evidéncia empirica de que em alguns
pafses latino-americanos a trajetéria relevante seria a trajetéria C.
Em virtude dessa constatagdo, alguns economistas procuraram desen-
volver modelos capazes de acomodar este tipo de ultrapassagem,
usando, para tal objetivo, dois enfoques diferentes. Em um dos enfo-
ques formulam-se mecanismos de ajustamento mais sofisticados e,
no outro, introduzem-se novos mecanismos de expectativa. Na pré-
xima seqdo apresentam-se exemplos desses enfoques.
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IIT.8 — Trajetéria de Ultrapassagens
Menos Restritivas

Admita-se que uma fragdo da parcela da taxa de crescimento
monetdria n3do antecipada, pelos agentes econémicos, ¢ adicionada

aos seus encaixes de acordo com a seguinte expressio:

log m; = log m{ + ¢ (w — ui)
IS¢ <1

Quando a taxa de expansio monetdria for completamente ante-
cipada, p, = u;, ou se o coeficiente ¢ for igual a 0, o encaixe real
atual serd igual ao desejado: m, = m¢. Caso contririo, m, ser4 dife-
rente de m‘,’ 5

Supondo-se consisténcia nas expectativas no sentido de que satis-
facam a identidade p, = u, — Dm,, a taxa de crescimento, n3o ante-
cipada, da oferta de moeda ¢ igual a:

W — Wi = p. — pi + Dmy — Dm
pois m{ = m%. Em virtude de:
Dm, — Dm‘ = log m; — log m?
segue-se que:
log m, = log m% + ¢ (p—p{) + & (log m, — log m?
Alternativamente:

¢

=7 (e — PV

log m; = log m¢ 4

A partir desta equagdo, da equagio de demanda de moeda (18)
e do mecanismo de expectativa adaptada (19), obtém-se a seguinte
expressio para a taxa de inflagdo:

1—¢ A(l—¢)

T T pa—ea—n M T-Ba-pa-wn T
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pAtetel=—N-B1-¢ (N

T—B(L—9)(1—1) P =
_ ¢ a;(l—d')
T=Ba-9(-n "™ T-sa-sa-n 27
+ al(] _¢) A ‘Dy‘_.1 (27)

1=BU—=¢)(L —a)

A taxa de inflagio é fungio dus taxas cde expansio monetdria p, €
Me—1, das taxas de inflagio passadas p,_, e p,_» e das taxas
de crescimento do produto real Dy, e Dy,_,. A magnitude do
coeficiente de p, nesta equagio depende do parimetro §, definido
por:

SoBf0-H _
T+ (1T —2)

Quando ¢ for maior do que §, o coeficiente de p, serd menor do
que 1, e a ultrapassagem corresponderd 4 trajetéria C. Em caso con-
tririo, quando ¢ for menor do que ¢, o coeficiente de p, serd maior
do que 1, e a ultrapassagem se dari de acordo com a trajetdria 4.
Quando ¢ for igual a ¢, o coeficiente de p, serd igual a 1, e a ultra-
passagem serd dada pela trajetoria B.

Outro enfoque para obter-se trajetérias cde ultrapassagem mais
genéricas parte da hipélese de que a taxa de inflagio esperada é
obtida a partir do mecanismo de expectativa para o nivel de prego
(10), que repetimos aqui por conveniéncia:

log P5,, = 6 (L) log P, (28)

onde § (L) ¢ um polindmio no operador de defasagem L, L'X, =
= X,_¢ isto é:

O(L) = 6 + 6.L + 65 L8 ++ ... + gL

e os coeficientes deste polindmio satisfazem as condigdes estabeleci-
das na quarta segdo deste capitulo.

92



Supondo-se que o encaixe real desejado ¢ igual ao encaixe real
atual, a taxa de crescimento da quantidade demandada de moeda,
obtida a partir da equagiio (13), ¢ igual a:

Dm, = ay Dy, — B(1—L) log P4y + ax (1 — L) log P,
Levando-se em conta (28), a equagiio anterior transforma-se em:

Dm, = o, Dy, — 86 (L) p: + B ¥,

Substituindo-se esta cquagiio na identidade (20) e rearranjando-se
alguns termos, resulta que a taxa de inflagio ¢ dada por:

— 1 % L
b= Trga—ey M T TFea—6 T
4 B 01 + 0L + ...) pes (29)

14+ B (1 — 60)

O coeliciente de p, nesta expressio depende basicamente do valor
do parametro 6,. Quando for igual a 1, §, = 1, o coeficiente de p,
também serd igual a 1. Neste caso, a ultrapassagem corresponde 2
trajetéria B. Quando 60, for menor do que 1, §, < 1, o coeficiente
de p, serdi inferior a 1, e a ultrapassagem corresponde i trajetéria
C. Quando @, for maior do que 1, 6, > 1, o coeficiente de p, serd
também maior do que 1, e a ultrapassagem corresponde i trajetéria A.

II1.9 — Taxa de Juros Nominal

Nas se¢bes precedentes admitiu-se como vilida a hipétese fisheriana
de que a taxa de juros nominal ¢ igual i taxa de juros real mais a
taxa de inflagio esperada. Esta hipdtese certamente constitui-se numa
suposi¢io razodvel quando se considera um longo perfodo de tempo.
Todavia, no curto prazo a taxa de juros nominal niio incorpora
necessariamente a taxa de inflagio antecipada, nem tampouco a taxa
de juros real mantém-se constante.
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O comportamento da taxa de juros nominal no curto prazo pode
ser descrito através de um exemplo hipotético como indicado no
Grifico 1I1.3. A taxa de juros nominal até o periodo ¢, ¢ igual a 7,,
quando, entdo, a taxa de expansio monetiria aumenta para um novo
patamar e af permanece indefinidamente. Inicialmente, a taxa de
juros nominal decresce para fazer com que os agentes econdmicos
absorvam em seus porifolios o novo acréscimo de moeda que estd
sendo injetado na economia. A caixa real desejada aumenta, pois o
custo alternativo de reter moeda em termos de ativos financeiros
diminui. Este tipo de efeito — variagdo na taxa de expansio mone-
tdria sobre a taxa de juros — é denominado de efeito-liquidez.

Grdfico IT .3
TAXA DE JUROS NOMINAL E EXPANSAO MONETARIA
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A baixa da taxa de juros nominal e, conseqiientemente, da taxa
de juros real, que se segue ao aumento da taxa de expansdo mone-
tdria, terd repercussdes sobre os precos e também sobre o lado real
da economia, em virtude da realocagio de ativos nos portfolios dos
agentes econdmicos. A renda nominal possivelmente aumentari, e
este aumento se fard acompanhar de uma maior quantidade deman-
dada de moeda, que pressionar4 a taxa de juros para cima. Este efeito
— aumento da renda nominal sobre a taxa de juros nominal — ¢
denominado de efeitorenda. A partir de um certo ponto, digamos
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t;, o efeito-renda sobrepuja o efeito-liquidez, e a taxa de juros nomi-
nal comega a subir.

Durante este processo de ajustamento da taxa de juros, a inflagio
comega gradualmente a subir, o publico a rever suas expectativas
com respeito 4 inflagdo e a taxa de juros nominal passa a incorporar
a nova taxa esperada de inflagdo. Este efeito — da taxa esperada de
inflagdo sobre a taxa de juros nominal — ¢ denominado de efeito-
expectativa.

No longo prazo a taxa de juros nominal serd igual a r,. A diferenga
entre esta taxa e a taxa inicial 7, é igual 2 aceleragio na taxa esperada
de inflagdo, que, por sua vez, é igual ao acréscimo na taxa de expan-
sdo monetdria.

Em um programa de estabilizagdo, quando a expansio monetaria
é contida a taxas mais baixas para combater a inflagdo, a taxa de
juros nominal inicialmente aumenta devido ao efeito-liquidez. O
Grifico III.4 ilustra o que ocorre com a taxa de juros nominal
quando a taxa de expansdo monetdria é reduzida para um patamar
mais baixo. O aperto de crédito que se segue 4 nova politica mone-
tdria acarreta de imediato uma subida na taxa de juros. O efeito-
renda neste caso atua no sentido de deprimir a taxa de juros em
virtude da desaceleragio no processo inflaciondrio e da capacidade
ociosa que surge na economia. A partir do periodo ¢, o efeito-renda
prepondera sobre o efeito-liquidez, e a taxa de juros nominal comega
a declinar. Durante este processo, e possivelmente com uma boa
defasagem do perfodo em que ocorreu a mudanga da politica mone-
tiria, a acelera¢ao nos aumentos dos pregos torna-se negativa. Com
a reversido das expectativas inflaciondrias, o declinio da taxa de juros
nominal comega a ser mais rdpido, até que a nova taxa de juros no-
minal de longo prazo 7, seja atingida.

Analiticamente, o modelo de comportamento da taxa de juros

nominal, no curto prazo, descrito verbalmente nos parigrafos ante-
riores, pode ser formulado através da seguinte equagio:

Yy

Y = i— 1 (Ue— He) + ¢2 log Y + pisa (30)
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Esta equagio contém quatro termos, a ‘saber: a taxa de juros
real de longo prazo i, a taxa de expansio monetiria nio antecipada
W — u{, o excesso de renda nominal sobre a renda nominal ante-
cipada log Y,/Y, onde Y, = P,y, é o produto nominal e Y; =
= p? y; ¢ o produto nominal antecipado, e a taxa esperada de
inflagio pi4,. O segundo termo da equagio representa o efeito-
liquidez com o coeficiente ¢, > 0 dando a magnitude do impacto
deste efcito sobre a taxa de juros nominal. O terceiro termo da
equagio ¢ o efeito-renda, o coeficicnte ¢. é positivo ¢, se a economia
estiver numa situagio de pleno emprego dos seus recursos y§ = ¥,
onde y, ¢ o produto potencial, o efeito-renda serd igual a zero
quando P, = P;. O tltimo termo da equagio (30) ¢ o cfeito-
expectativa. O coeficiente da taxa esperada de inflagio igual a I
supde inexisténcia de ilusio monetdria. Observe-se, ainda, que nesta
formulagio a hipétese fisheriana, r, = i 4 pi,,, ¢ vilida apenas
no longo prazo, quando y, = pje ¥, = Y.
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III.10 — Demanda de Moeda e Taxa de Juros:
O Fendémeno da Ultrapassagem

A adogio da hipdtese fisheriana no curto prazo, nio se levando
em conta os efeitos-liquidez e renda, conduziu um bom mimero de
tconomistas &4 formulagio de mecanismos de ajustamento e de expec-
tativa, como aqueles descritos nas se¢bes anteriores, que fossem
capazes de explicar o aumento de caixa real que ocorre em seguida
a uma aceleragio na taxa de expansio monetdria. Este tipo de
[enémeno pode ser explicado de forna alternativa através do com-
portamento da taxa de juros nominal no curto prazo. Com efeito,
admitindo-se que o ajustamento entre a caixa real desejada e a
caixa real atual seja instantineo e que a equagio de demanda de
moeda seja expressa pela equagio (4) aproximada aqui pela se-
guinte forma funcional:

log my = ap 4+ a; log ¥y — as P7+1 — ag 7y @31
Substituindo-se (30) em (31), obtém-se:

log m; = (g — a3 2) + (ay — @y ¢2) log y, — (a2 - ) P:+l +

!

+ ay @ (u, ~ ui) + a3 ¢ log y; — as ¢2 log I (32)
I

Conclui-se, portanto, que o aumento nio antecipado da taxa de
expansio monetdria acarreta um aumento da caixa real desde que

aap; # 0.
A taxa de crescimento da quantidade demandada de moeda é
[acilmente obtida a partir de (32). O valor de Dm, ¢ igual a:

Dm, = () — a3 ¢2) Dy, — (a2 + @3) & Dj41 — o3 ¢ 8 P +
+ oy ¢ A P+ oy da Dy — oy o Dy + az b2 D

Observe-sc que na dedugio desta equagio admitiu-se consisténcia
nas expectativas, de sorte que as taxas nio antecipadas de cresci-
mento monetdrio e de inflagiio fossem iguais: u — pr = pr — b}
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A taxa de inflagdo ¢ igual a diferenga entre a taxa de expansdo
monetdria p, e a taxa de crescimento da quantidade demandada de
moeda Dm,. Logo, da equagdo anterior resulta:

p = 1 “ -:- ﬂg ¢] —
Tl w0 T T ta g0 !
(o — a3 ¢9) as 2 e
- Dy, — D
14 az(p) — ¢2) v 14 a3 (¢ — ¢2) Ve +
ap ¢':: . az ¢ o
+ A + A+
T+a@—99 ' Tras@—¢0 O
+ ag ¢2 (33)

1+ a3 (@1 — 92 T

Esta equagdo estd incompleta porque ndo se especificou ainda o
mecanismo de formagdo de expectativas. De acordo com o meca-
nismo que se introduza, pode-se gerar neste modelo trajetdrias de
ultrapassagem dos tipos 4, B e C. Cabe lembrar que, se as expec
tativas forem racionais e os pregos flexiveis, a trajetéria de ultra-
passagem serd do tipo D.

IIT.11 — A Curva de Phillips

Um dos trabalhos mais importantes publicados no pds-guerra foi,
sem divida alguma, o do economista neozelandés A. W. Phillips
(1958) , que originou a chamada Curva de Phillips. Este autor en-
controu, com dados que cobriam um periodo de quase 100 anos
da economia inglesa, através de métodos estatisticos pouco conven-
cionais, uma relagdo bastante estivel entre a taxa de variagdo dos
saldrios nominais, DW, — log W,/W,_,, e a taxa de desemprego u;.
Estas duas taxas estavam relacionadas de acordo com a Curva de
Phillips do Grafico 111.5. Para baixas taxas de desemprego os sald
rios nominais tendiam a subir rapidamente, enquanto para elevadas
taxas de desemprego eles decresceriam, mas a taxas relativamente
pequenas. No ponto em que a curva CP corta o c¢ixo horizontal os
saldrios nominais seriam estdveis.
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Grdfico I .

CURVA DE PHILLIPS
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Esta regularidade estatistica passou a suscitar um bom nimero
de estudos em busca de fundamentos tedricos que justificassem tal
relagdo, pois em seu artigo Phillips referia-se de uma maneira vaga
as forgas da oferta e da procura do mercado de mao-de-obra, sem,
contudo, formalizar rigorosamente as bases tedricas do seu modelo.
Possivelmente, Lipsey (1960) foi o primeiro economista a sugerir
uma moldura teérica para a Curva de Phillips. Segundo ele, as
variagdes do saldrio nominal seriam fungio do excesso de demanda,
medido em termos relativos, no mercado de trabalho:

Né — Ne

£>0
onde NY e N* representam, respectivamente, as quantidades deman-
dada e ofertada de mio-de-obra.

(34)
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A quantidade demandada de miao-de-obra ¢ igual A soma do total
de empregados N, mais o numero de vagas V existentes: N' = N 4 V.
Por outro lado, a quantidade ofertada de mio-de-obra N* ¢ igual
ao total de pessoas empregadas mais o niimero U de desempregados:
N* = N 4 U. O excesso de demanda de mio-de-obra ¢, portanto,
igual & diferenca entre os totais de vagas existentes e de desem-
pregados. Em valores relativos, o excesso de demanda de miao-de-obra
se expressa por:

N¢ — N v -U

N =—1n =v—u (35)

onde v = V[N® e u = U[N? sio, respectivamente, as taxas de vagas
e desemprego. Para uma dada taxa de vagas v, o excesso de demanda
de mio-de-obra estd correlacionado negativamente com a taxa de
desemprego u. Assim, a combinagiio das equagées (34) e (35) forncce
a seguinte relagiio teérica para a curva de Phillips:

DW, = g(u,) (36)
g <0

A Curva de Phillips costuma, também, ser apresentada como uma
relagio entre a taxa de inflagio p, e a taxa de desemprego u,. A
substituigio da taxa de variagio do salirio nominal pela taxa de
inflagio na equagao (36) pode scr feita a partir de diferentes enfo-
ques. Um destes enfoques admite que em grande parte das economias
capitalistas modernas os mercados sio do tipo oligopolista e a for-
magao dos pregos se di segundo uma regra de mark-up, em que
determinada margem ¢é acrescentada ao custo unitdrio de produgio.
Por simplicidade, suponha-se que o tnico insumo utilizado no
processo produtivo seja a mdo-de-obra. O custo unitdrio de produgio
¢é, entdo, igual ao total da folha de saldrios, WN, dividido pelo
volume de produgio y. Admitindo-se, ainda, que a margem de lucro
seja constante, o que significa dizer que a distribuigiio funcional da
renda nesta economia hipotética ¢ estdvel, a taxa de inflagio ¢ igual
4 diferenga entre a taxa de crescimento dos saldrios nominais e a
taxa g, do crescimento da produtividade média de miio-de-obra:
P = DW, — q,. Segue-se, entiio, da equag¢io (36), que a Curva de
Phillips em termos de taxa de inflagio serd dada por:

P = g(ﬂl) — ¢ (37)
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O Griifico I11.6 mostra a Curva de Phillips com a taxa de inflagdo
medida no eixo vertical. Observe-se que esta curva é a mesma do
Grifico 111.5. A tnica diferenga entre as duas é a translagio do
eixo vertical, igual & taxa de crescimento da produtividade de mao-
de-obra. Note-se também que, para a taxa de desemprego x, a taxa
de inflagiio ¢ igual a zcro e a taxa de crescimento do saldrio nominal
¢ igual 4 taxa dc crescimento da produtividade de mao-de-obra.

Logo cm scguida i publicacdo do artigo de Phillips em 1958,
um bom nimero de economistas passou a salientar o fato de que
a Curva de Phillips colocava, do ponto de vista da politica eco-
némica, um dilema entre inflagio e desemprego. Menores taxas de
inflagiio s6 seriam obtidas ao custo de maiores taxas de desem prego,
e vice-versa. Os formuladores da politica econémica teriam de esco-

Grdfico I . 6

CURVA DE PHILLIPS:
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lher um ponto da curva baseados em sua fungio de utilidade, que
traduziria as preferéncias destes em termos de inflagdo e desemprego.
Este era o estado das artes quando Friedman (1968) e Phelps (1967),
independentemente, desferiram ataques com argumentos bastante
potentes que acabaram por ferir mortalmente a concepgao original
do dilema da Curva de Phillips.

O argumento de Friedman ¢ bastante simples. Suponha-se, por
exemplo, que os formuladores da politica econémica escolham o
ponto A, da Curva de Phillips CP do Grifico I11.6, como aquela
combinagio de inflagio e desemprego, que constituiria o objetivo a
ser atingido pelos instrumentos das politicas monetdria e fiscal. Uma
vez atingido o ponto 4, em que a taxa de inflagdo é igual a p, e
a taxa de desemprego é u, os trabalhadores verificariam que o
saldrio real estava sendo corrofdo pela inflagio e que os atuais
contratos de trabalho nao estariam mais refletindo as suas aspiragoes,
seja em termos de remuneragdo ou de jornada de trabalho. Os
trabalhadores, através de negociagGes coletivas ou individuais, pro-
curariam, entdo, recompor os seus saldrios reais, incluindo um
reajustamento para fazer face & inflagdo. Em um sentido mais amplo,
a Curva de Phillips, como especificada na equagido (36), estd in-
completa e, portanto, é instivel por ndo incorporar um termo que
reflita a taxa esperada da inflagio embutida nos contratos de tra-

balho. De acordo com Friedman, a Cucva de Phillips seria dada pela
expressao:

DW, = a P: + g(u) (38)

onde o coeficiente a seria igual 4 unidade. Na hipétese de que os
trabalhadores sofram de ilusio monetdria, o coeficiente a seria infe-
rior 2 unidade e, no caso extremo de ilusio completa, a seria igual
a zero.

A taxa de inflagio nesta nova formulagio da Curva de Phillips
passaria, entio, a ser dada por:

b =api 4 gu) — q. (39)

Definindo-se a taxa u de tal modo que g (u) — q, seja igual a zero,
expandindo-se g (u;) em série de Taylor em torno do ponto u, = i
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e desprezando-se os termos de segunda ordem, a taxa de inflagio da
equagio anterior transforma-se em:

b =apr — blu — ) (40)
b >0

Neste modelo, a taxa de inflagdo no curto prazo resulta de dois
fatores: da taxa de inflagio antecipada p¢ e dos desvios da taxa
de desemprego em relagio a taxa % que serd denominada de taxa
natural,

Para a determinagio da taxa de inflagio no longo prazo, quando
a taxa de inflagdo eletiva é igual A taxa esperada, o valor do coefi-
ciente a ¢ crucial. Se o coeficiente a for inferior 4 unidade, a Curva
de Phillips de longo prazo serd dada por:

b
—a

b= — 1 (ue — u) (41)

O dilema entre inflagdo e desemprego persiste no longo prazo.
A relagdo de trocas entre inflagio e desemprego, no curto prazo, é
dada pelo coeficiente b. No longo prazo, a relagio de trocas passa
a ser expressa por b/ (1 — a), valor este que é superior a b, pois
a < 1.

Na hipétese friedmaniana, o coeficiente a é igual a unidade. Neste
caso, quando p, for igual a pe, ou seja, os agentes econdmicos ante-
ciparem perfeitamente a taxa de inflagdo, a taxa de desemprego u,
serd igual 4 taxa de descmprego natural u. Conseqiientemente, no
longo prazo a politica ccondmica seria incapaz de trocar desemprego
por inflagio, embora isto fosse possivel no curto prazo, perfodo este
em que trabalhadores seriam surpreendidos com a elevagio da taxa
de inflagdo. A taxa de desemprego natural % seria compatfvel com
qualquer taxa de inflagio, restando, portanto, aos formuladores da
politica econdmica escolher a taxa de inflagdo, mas nio a taxa de
desemprego.

A apresentagio da Curva de Phillips até aqui privilegiou o mer-
cado de trabalho. Entretanto, é possivel chegar-se aos mesmos resul-
tados através do exame do mercado de bens e servigos finais. A
chamada Lei de Okun estabelece uma relagio entre a taxa de
desemprego e o hiato do produto, que é definido pela diferenga
entre o produto potencial j; da economia e o produto efetivo y,.
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Em termos logaritmicos, o hiato k, é definido por: Ity = log (¥:/y:) -
A\ Lei de Okun é entdo dada por:

U —wW=2ch (42)

Esta relagdo nos diz quanto de capacidade ociosa no mercado de
bens e servicos estd associado a capacidade ociosa do mercado de

trabalho. Substituindo-se o valor de v, — u da expressio anterior
na cquagao (40), resulta:

P‘ = a P: — ﬁ h, (43)
onde B = bc. A taxa de inflagio é fungio da taxa antecipada da

inflagiio e do nivel de capacidade ociosa. O aumento da capacidade
ociosa contribui para o arrefecimento do processo inflacionirio de
acordo com o coeficiente B. Caso este coeficiente seja bastante pe-
queno, o combate a inflagio requer um acréscimo substancial na
capacidade ociosa da economia. Certamente, este tipo de efeito cola-
teral ndo ¢ visto com bons olhos pelos trabalhadores e empresirios.
Dai a importincia da reversio de expectativas no processo infla-
ciondrio, pois mudangas na taxa esperada de inflagio afetam subs-
tancialmente a taxa de inflagio sem afetar o nivel de emprego.
O problema crucial da reversio de expectativas é a inexisténcia de
instrumentos de politica econdmica que possam ser acionados para
afetar a taxa esperada de inflagio. O governo pode usar o controle
de pregos por curto periodo de tempo e um pouco de persuasdo
com esta finalidade, mas deve estar ciente de que a credibilidade
de sua politica é de vital importincia, pois, se as politicas monetiria
e fiscal forem inconsistentes com a taxa de inflagio programada, a
taxa esperada de inflagio continuard seguindo seu préprio curso,
alheia aos apelos do governo para que o setor privado molde o seu

comportamento segundo regras que o préprio governo prefere
ignorar.

ITI.12 — Determinagio Simultinea da Taxa
de Inflagio e do Nivel de Renda

A determinagio simultinea da taxa de inflagio e do nivel de
renda real em uma versio bastante simples do modelo monetarista
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¢ obtida através da solugio do sistema de equagdes formado pela
cquagio de procura de moeda:

pe = — ay Dy + a2 A P',"_H (44)
e pela Curva de Phillips, com coeficiente de expectativa unitdria:
pe = p; — Bl (45)

A capacidade ociosa /i; nio aparece diretamente na equagio de
procura de moeda, mas, como a diferenga entre os niveis de capa-
cidade ociosa nos periodos ¢t e t — 1 ¢é idéntica 4 diferenga entre
as taxas de crescimento, no perfodo ¢, dos produtos potencial e
etetivo by — h,_, = Dy; — Dy, a equagio (44) pode ser escrita
de acordo com:

pr=wm — ay Dy, + ay by — oy ey + o2 Ap:+l (46)

O modelo formado pelas equagGes (44) e (46), com duas varidveis
enddgenas, a taxa de inflagio e o nivel de capacidade ociosa, estd
incompleto, pois ainda ndo se especificou o processo de formagio
de expectativas. Esta especificagio ¢ importante porque as proprie-
dades do modelo, no curto prazo, dependerdo de maneira crucial
do mecanismo gerador das variiveis esperadas. Para ilustrar este
ponto estudaremos duas situagdes: na primeira, a expectativa serd
do tipo estdtico, baseada na extrapolagio pura e simples da obser-
vagio mais recente; e, na segunda, a formagio de expectativas se
dard de modo racional, no sentido de que o valor esperado da
varidvel coincidird com a previsio desta pelo modelo, e tal previsio
levardi em conta todo o conjunto de informagées disponivel pelos
agentes econdmicos na época de sua realizagdo.

II1.12.1 — Modelo com Expectativas Estaiticas

No mecanismo de expectativas estiiticas a taxa de inflagdo esperada

’

para o préximo perfodo ¢é igual A taxa de inflagdo atual:
p:=P‘—1 € P:-i—l:P‘ (47)
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Quando se substitui estas expresses na Curva de Phillips e na
equag3o de procura de moeda resulta:

Pt Bl =Py
ay (23] 23]
= h, = — . ——_— Ry
Pt % — ag 1, Di—1 1 — g hi—y +
1 g —
+ l—ag He 1—as Dy‘

Alternativamente, este sistema pode ser escrito na forma matricial

1 8 ] 1 0
P 1 [Pt—1-|
1 — h 5 ... = l'h J o
l—as t_ 1—as W 1—ay s
. 5 _|
+ 1 o
R
L1 —az

cuja solugdo é:

) a—Bay —B ay
=4
1 a;

A -

Y -Pt—l_ 68 -

+ (ue — oy Dy) (48)

_hi—1. _— ¢.

onde ¢ =1/ a+ 8 (1 —a)-

Este sistema de equagdes é o que se chama em linguagem técnica
de forma reduzida do modelo, que liga cada varidvel endégena is
varidveis predeterminadas, exégenas e endégenas defasadas, do mo-
delo. Assim, a taxa dc inflagio em um dado periodo depende: da
taxa de inflagio herdada ao passado; do nivel de capacidade ociosa
da economia no periodo precedente; da taxa de expansio mone-
tiria atual; e do crescimento do produto potencial. Em simbolos:

pe = ¢ (1 — Baw) pe—1 — oBas by + ¢Pue — ¢fa; Dy,
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No tocante ao nivel de capacidade ociosa da economia, de acordo
com o sistema de equagdes (48), ela é fungio também das mesmas
varidveis — taxa de inflagdo e nivel de capacidade ociosa no perfodo
anterior, taxas de crescimento de oferta monetiria e do produto
potencial — que determinam a taxa de inflagdo, de acordo com:

hy = ¢ P11 + adp Ay — ¢ e + ¢ oy Dy,

A forma reduzida do modelo é importante porque mostra de
modo claro quais sdao as causas mais préximas que explicam os atuais
nfveis da taxa de inflagio e da capacidade ociosa na economia.
Todavia, como a inflagio e o nivel de capacidade ociosa em um
periodo dependem, também, destas mesmas varidveis no perfodo
precedente, e assim sucessivamente, é interessante verificar quais sao
as causas ultimas que estdo por trds do que estd ocorrendo hoje.
A solugdo do sistema de equagdes de diferengas finitas (48) forne-
cerd justamente a forma final do modelo que liga cada varidvel
endégena com as trajetérias, do passado remoto até o presente, das
varidveis exdgenas do modelo.

O sistema de equagdes de diferengas finitas (48) pode ser escrito
de forma mais compacta e elegante usando-se a seguinte notagdo

matricial:
2= A 21 + x (49)
onde:
k2 ¢8| _
2 = y Ty = (se — &y Dy,)
h‘ - ¢-
“a; — B aa -8 a
A=¢
1 a|_l

A equagdo caracteristica deste sistema ¢, por definigdo, igual a:
ATI—A4] =3 — ¢ 2oy — Baz)) A + ay¢p = 0
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cujas raizes sio calculadas através da seguinte férmula:

l:—;— 2a1—6a-‘-ivﬂza§—4alﬁ]

A condigiio para a estabilidade do sistema (49) ¢ de que as raizes
da equagio caracteristica sejam, em valores absolutos, inferiores &
unidade. Admitiremos no que se segue que os parametros a;, az € f}
do modelo sejam tais que isto ocorra. Assim:

Al <1
i=12

A solugiio geral do sistema de equagGes de diferengas finitas (49)
serd dada por:

2z =( — AL)"' x, 4+ C A d

onde A ¢ a matriz diagonal contendo as raizes caracteristicas da matriz
A, C ¢ uma matriz formada por vetores caracteristicos da matriz 4 e
d ¢ um vetor com constantes arbitririas cujos valores dependerdo
das condigées iniciais do modelo. Fazendo-se as operagGes algébricas
indicadas nesta expressiio, a taxa de inflagio sera igual a:

¢ 8 . B8 o I);j-{-
A~MD A-ND YT a=ND) T—xL)

+ ¢ )"l 4 c; X:‘e (50)

v =

O nivel de capacidade ociosa, por sua vez, seri dado por:

—¢ X ¢ (1l —L)
U—aD) =nL) T T=MND -0

+e A+ o A (51)

hl - Dg[ +
Em virtude de |A,| < 1 e |As] < 1, segue-se que:

b = i
=50 (1) T el

onde:we=b; =0 (M +A);ewy= (M + k) w1 — A Az 0p2-
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Observe-se, por exemplo, que, na equagiio (50), b ¢ igual a ¢ f ¢,
na equagio (51), ¢ igual a — ¢. Quanto i taxa de crescimento do
produto potencial, admitiremos que ela é constante e igual a Dy:
Logo, com este resultado, a taxa de inflagiio e o nivel de capacidade
ociosa s3o fungdes dos valores atuais e defasados das taxas de cres-
cimento da oferta da moeda:

Pr=3F oo — a Dy 4+ a4, (52)

i=0

hy = — i m: (i — Wor—g) + c; M+ c;" A (53)

1=0

Estas duas equagGes, uma para a taxa de inflagio e outra para
o nivel de capacidade ociosa, contém as principais proposigdes da
visio monetarista do processo inflacioniirio.

A primeira proposigiio ¢ a de que a economia ¢ estdvel, pois os
parimetros A, e Ay siio, em valores absolutos, inferiores i unidade e
os termos A e A5 convergem para zero it medida que o tempo passa.
Logo, para uma taxa de expansio monctiria constantc, o nivel de
capacidade ociosa da economia aproxima-sc de zero e a taxa de cres-
cimento dos pregos tende para uma taxa de equilibrio.

Como jd assinalamos anteriormente, a inflagiio no curto prazo
resulta niio somente da taxa de expansio monetdria, mas também da
realimentagdo de proépria inflagiio e da capacidade ociosa previa-
mente existente na economia. A segunda proposi¢io monetarista ¢é
de que, no longo prazo, a inflagiio ¢ um fendGmeno puramente mone-
tirio. Sem embargo, nio ¢ dificil mostrar que a soma dos pesos w;
na equagio (52) ¢ igual a 1: 2 ; = 1. Assim, se a taxa de expansiio
monetiria for mantida constante ao longo do tempo, a taxa de infla-
¢iio no longo prazo seri igual a essa taxa de expansio subtraida da
taxa de crescimento da quantidade de moeda necessiria para fazer
face ao crescimento da renda.

A terceira proposi¢io monetarista afirma que grande parte das
flutuagGes observadas no nivel de atividade econdémica prende-se is
mudangas da politica monetdria através de modificages na taxa de
crescimento da oferta de moeda. A equagiio (53) mostra claramente
o significado dessa proposigiio, pois uma aceleragiio na taxa de cres-
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cimento da oferta de moeda diminui o nivel de capacidade ociosa,
enquanto uma desaceleragiio na taxa de expansio monetdria aumenta
o nivel de capacidade ociosa da economia. Conseqiientemente, esta-
bilizar a politica monetdria em uma certa taxa seria condig¢do neces-
sdria para se ter flutuagées menores no nivel de atividade econémica.
O modelo monetarista apresentado até¢ aqui tém, de certo modo,
um sabor friedmaniano, pois serviu de moldura para que as princi-
pais proposi¢goes monetaristas de Milton Friedman fossem colocadas
de uma maneira clara dentro de um arcabougo teérico bastante
simples. Obviamente, a principal conclusio a que se chega, com este
modelo, é de que a politica monetdria ¢ extremamente potente, pois
afeta a produgio e os pregos no curto prazo. Todavia, no longo
prazo, toda a sua forga se faz sentir apenas sobre os pregos. Este
modelo explica por que uma politica de estabilizagio, seja ela de
tratamento de choque ou do tipo gradualista (a primeira com uma
redugito praticamente instantinea na taxa de crescimento da oferta
de moeda e a segunda através de uma redugiio gradual cdessa mesma
taxa), sempre vem acompanhada por uma recessio cujo tamanho
depende da desaceleragio na politica monetdria. Por outro lado,
este modelo mostra que ¢ muito simples para um governo criar um
clima de euforia por um curto espago de tempo, bastando para isso
que acelere a taxa de expansio monetiria. A euforia inicial terd,
entretanto, uma vida curta, cedendo lugar a aumentos persistentes
dos pregos, através de uma taxa de inflagiio maior no longo prazo.

I11.12.2 — Modelo com Expeclativas Racionais

O modelo monetarista que acabamos de discutir presume que a
inflagio que hoje se espera para amanhi ¢ igual a que observamos
ontem. Por outro lado, de acordo com a equagio final da taxa de in-
flagiio, a previsio dessa taxa seria fungio da taxa de expansio mone-
tiria programada para o préximo perfodo e da evolugio passada da
politica monetdria. E fdcil perceber, entio, que a taxa de inflagio
esperada que foi embutida no modelo serd, em geral, diferente
daquela prevista pelo modelo. Esta inconsisténcia, que traduz uma
auséncia de racionalidade, decorre do fato de que a condigio de
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igualdade entre os dois valores da taxa de inflagio — o previsto e o
esperado — nio foi imposta na construgio do modelo. O modelo que
seri apresentado adiante atenderi esta condigio e, por essa razio,
sera dito racional.

Os modelos com expectativas racionais sio hoje em dia extrema-
mente atraentes para aqueles economistas que valorizam a consis-
téncia interna do modelo. Cabe lembrar, entretanto, que a relevéncia
desses modelos dependerd, em ultima instincia, da capacidade de
explicagio da realidade objetiva em que vivemos, e niio ‘lo fato de
apresentarem maior rigor légico. E também bom lembrar que, afinal
de contas, os agentes econémicos podem ter um pouco de liberdade
para serem irracionais, pois os economistas sé descobriram a raciona-
lidade ha bem pouco tempo, a partir da contribuigio de Muth
(1961) .

O modelo que comegaremos a analisar agora consiste, como antes,

na equagio de procura de moeda:

Pe= e — a1 Dy + an (Pigr — P1) + e (54)

e na Curva de Phillips:

log y, = log ¥ + 6 (by — P, + & (55)
6 = l/ﬁ

Como no modelo com expectativa racionais as varidveis sio esto-
cdsticas, acrescentamos a cada equagdo termos estocdsticos, g;; € g,
que representem os choques de natureza aleatdria que afetam a pro-
cura de moeda e a Curva de Phillips. As médias de gy, e €y, sdo iguais
a zero, tém variiincias constantes e sio serialmente independentes.

A notagio ,p;,, indica o valor csperado da taxa de inflagio
para o periodo ¢t 4 1, com a informagio disponivel no periodo ¢.
Quando nio existir um indice do lado esquerdo da varidvel, a espe-
ranga matemitica refere-se A distribuigio da varidvel condicionada
pela informagio disponivel ao periodo ¢t — 1. Portanto:

(Digr = E(pessfI) ¢ # = E@fL_y) (56)
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LEssas trés equagdes, quando combinadas — os detalhes algébricos
seriio vistos logo adiante —, fornecem a seguinte expressiio para a taxa
de inflagiio esperada:

e __ 1 w{' (13
p‘ l+ag .§J\ 1+

J Wigi—a Dy ———=—h,_, (57)
[

a
1+a2

A taxa de inflagio esperada para o préximo periodo depende,
portanto, da taxa de crescimento do produto potencial DY, suposta
constante no longo prazo, do nivel de capacidade ociosa, k,_,, atual-
mente existente na economia, e de toda a trajetéria que hoje se
antecipa para a taxa de cxpansio monetdria no futuro. Este meca-
nismo de formagdo de ecxpectativas diverge fundamentalmente
daquele que se baseia em médias ponderadas das taxas de inflagio
do passado, porque supde que o publico forrna suas cxpectativas ava-
liando hoje como as autoridades monetirias conduzirio a politica
monetiiria no futuro. Em outras palavras, o que determina o presente
nio ¢ o passado, mas sim o que se espera para o futuro.

E (dcil perceber neste contexto a importincia do fator credibilidade
no sucesso de uma politica de estabiliza¢do, pois o antincio de uma
determinada meta de expansdo monetdria serd devidamente descon-
tado pelo publico se as causas bidsicas que estio provocando o cres-
cimento de oferta de moeda nio forem eliminadas. Alids, aqui no
Brasil, jd faz algum tempo, virou moda para os mentores cla politica
cconémica nio apresentarem oficialmente a meta do governo para a
taxa de inflagio. Esta mentalidade parece refletir o desejo de quem
niio quer ter sua credibilidade posta em divida no caso de erro de
previsio. Este modelo sugere, todavia, que a credibilidade nio estd
associada a crros de previsGes nas taxas de inflagio, mas sim i
avaliagio do publico de como a politica monetdria serd de fato
executada no futuro. Cabe ainda observar que esta postura dos
mentores da politica econdmica revela ao publico a dificuldade de
previsio daqueles que dispéem de um conjunto de informagdes bas-
tante superior ao restante da populagio e, na verdade, termina con-
tribuindo de modo negativo no processo de combate & inflagio, ao
criar custos desnecessdrios para a aquisigiio de informagdes por parte
do piblico em relagio 4 execugio da politica econémica.
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O modelo apresentado até aqui estd incompleto do ponto de vista
analftico, pois ¢ necessirio que se explicite uma equagio que traduza
o comportamento daqueles que formulam e conduzem a polftica
monetdria. Esta tarefa nio ¢ ficil, porque mudangas de politica
econdmica ocorrem com certa freqiiéncia. Todavia, para completar
o nosso exercicio admitiremos uma politica monetdria estdvel, de
tal modo que o perfil de estrutura das taxas de expansio monetdria
esperadas hoje para o futuro seja uma linha reta horizontal, isto é:

Hiti = B (58)

Cabe salientar que esta hipétese é de certo modo restritiva. Ela
nio abrange, por exemplo, uma politica gradualista de combate a
inflagio porquc, neste caso, a taxa de crescimento da oferta de moeda
declinaria ao longo do tempo até alcangar a meta programada.

Virios processos estocisticos da taxa de crescimento da oferta de
moeda sdo consistentes com a hipdtese (58) . Um processo que atende
os nossos propésitos de simplicidade ¢ o do tipo ARIMA (0, 1, 1):

W = W1 + a — ¢ a, (59)

onde a, é uma varidvel aleatdria do tipo rufdo branco (white noise),
com média zero. varidncia constante e serialmente independente.
Observe-se que, se o parametro ¢ for igual a zero, o processo estocas-
tico da taxa de expansio monetaria é um caminho aleatdrio (random
walk) , segundo o qual a melhor previsao que se pode fazer hoje para
qualquer perfodo futuro ¢ igual A Gltima observagio disponivel da
taxa de expansao monetdria.

A solugio do modelo formado pelas equagdes de procura de
moeda (54), da Curva de Phillips (55), da taxa de inflagio esperada
(56) e da politica monetdria (59) forncce, entio, as seguintes expres-
sOes para a taxa de inflagio e para o nivel de capacidade ociosa.

- -8 (e
Dy = py ay Dy L4 ap h'-l+]+a3—i—a1|’:‘

(H:'—F:) -+ &, (60)

8 (1L + &)’

m (m aa I-lu) + & (61)

log v, = 109?_/-1+



A conclusio a que se chega através desta ultima equagio diverge
radicalmente das proposi¢es do modelo monetarista com expecta-
tivas estdticas. Com efeito, agora, a politica monetdria, desde que
perfeitamente antecipada, é incapaz dec afetar o nivel de produgio no
curto prazo. A explicagdo para a ocorréncia de desvios do produto
efetivo em relagido ao produto potencial reside nas surpresas causadas
pela politica monetiria. Como niio se pode fazer politica monetaria
de maneira sistemdtica sem que os agentes econémicos aprendam
rapidamente o que estd ocorrendo, a ligdo bisica desse modelo ¢ de
que a politica monetdria nio deve ser utilizada para ajustes de sin-
tonia fina nos desvios da capacidade ociosa em relagio ao seu nivel
natural.

A taxa de inflagio, de acordo com a equagido (60), depende dos
seguintes fatores: taxa de expansio monetdria antecipada para o
perfodo, crescimento do produto potencial, nivel de capacidade ocio-
sa previamente existente na economia e taxa de expansio monetéria
nio antecipada. Observe-se que nessa explicagdo para a atual taxa de
inflagio o mecanismo de realimentagio estd ausente, havendo do
passado apenas a contribui¢do da capacidade ociosa existente, que
ajuda o combate da inflagio.

Cabe ainda ressaltar que no longo prazo, como nos modelos ante-
riores, a inflagdo é um fendémeno puramente monetirio. Esta propo-
sicdio pode ser comprovada facilmente substituindo-se o valor da
capacidade ociosa defasada a partir da expressio (61) na equagiio
(60) e supondo-se que o processo estocdstico da oferta monetdria ¢
invertivel, o que equivale a dizer que o parimetro ¢ ¢é, em valor
absoluto, menor do que 1. Com um pouco de ilgebra conclui-se,
entio, que a taxa de inflagdo atual resulta da evolugdo recente e de
toda a histéria passada da politica monetiria, de acordo com a
seguinte estrutura de defasagens distribuidas:

b = _20 W bt — oy DV + ¢
o

onde os pesos w; sio fornecidos pelo polindmio no operador de
defasagens L:

sy (e’ +H(1— ) (1 +az+ai 6)— (L +az)* e (1 +p)] L—b, (1 +a0) L
wil) Q+as+a 6)(1—9¢L)
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e 1, o termo estocdstico, ¢ igual a:

n = Eu + ﬁ a1
E ficil verificar-se que, para L igual a 1, w (L) é igual a 1. Logo,
a soma dos pesos w, é igual a I: Sw, = 1. Assim, se a taxa de cresci-
mento da oferta de moeda for mantida constante ao longo do tempo,
a taxa de inflagdo no longo prazo serd igual a esta taxa, subtraida
da parcela do crescimento da moeda nccessiria para fazer face a
expansio da economia.

II1.12.3 — A Solugao Algébrica do Modelo

A taxa de inflagio esperada para o periodo ¢, avaliada no periodo
t — 1, segundo a equagio (54), ¢ igual a:

pi = u} — o Dyi + a2 (Piy1 — ) (62)

que pode ser escrita, alternativamente, com o auxilio do operador de
defasagens L, L™" X, = X,4;, do seguinte modo:

Qo 1

S SR Kot B W S DN, SR ) %
(1 1+a2L )Pl 1+ o By T, Y

cuja solugiio ¢ dada por:

e _ 1 m[ as )'l e _ oy -
p‘_1+a2.-§,\1+a2 Hete 1+ag.‘}.:0

as 2
—_— € 63
( 1 | dg) -Dyl+| ( )

A taxa de crescimento do produto no perfodo t, de acordo com
a Curva de Phillips (55), ¢ fungiio da taxa de crescimento do pro-
duto potencial no mesmo periodo, do nivel de capacidade ociosa
previamente existente na economia e da taxa de inflagfio niio ante-
cipada. Em simbolos:

Dy‘ = Dj—‘ + ’11_1 + /] (PG—P;) + Eg¢ (64)
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O valor esperado da taxa de crescimento do produto, ao final do
perfodo t —1, ¢, entdo, igual & soma da taxa de crescimento do pro-
duto potencial esperado com o nivel de capacidade ociosa atualmente
existente:

Dy: — Dy— + ’“_1 (65)

onde fizemos uso da hipétese simplificadora de que a taxa antecipada
de crescimento do produto potencial, para o préximo e demais
periodos, é constante e igual a D3y.

Escrevendo-se a equagdo (64) para o periodo ¢ - i e tomando-se a
esperan¢a matemitica, com a informagdo disponivel no perfodo ¢t — 1,
¢ facil concluir-se que:

Dyi+: = Dy (66)
i=1,2...

Levando-se os resultados (65) e (66) na expressio (63), obtém-se
a equagdo (57) .

A taxa de inflagdo do perfodo t 4 1, esperada ao final do perfodo
t, de acordo com a equagdo (57), ¢ igual a:

ay

—_— Dy
l+a-_,

Pi41 = bt — oy Dy —
Segue-se, entdo, que:

ay

S (hy —hi—1) — ¢ a, (67)

P41 — P = m — pg —
onde levouse em conta o fato de que, para o processo estocds-
tico (59):

41 = — ¢
Substituindo-se (67) em (54), c utilizando-se a Curva de Phillips
(55), chega-se, depois de algumas manipula¢des algébricas, A equa-

¢io (60), que, substitufda em (54), rcsulta na equagio (61). O
termo estocistico E,, é igual a:

“
Sit = Ey — €y — ¢ a;

T a2
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A partir desta equagio ¢ ficil obter-se a expressdo correspondente

para &y,

III.13 — Monetarismo X Endogeneidade da Oferta
de Moeda

A proposigdo de que a endogeneidade da oferta de moeda ¢ incon-
sistente com a visio monctarista do processo inflaciondrio ¢ algumas
vezes encontrada na literatura econdmica. Na verdade, os monetaris-
tas enfatizam que a oferta monetdria é controlivel, mas ndo que
seja exégena.

Para se compreender este ponto, um exemplo simples ¢ bastante
sugestivo. Suponha-se o caso de um determinado produto agricola
cujo prego seja determinado simultaneamente pelas forgas de mer-
cado, através da intersecao das curvas de oferta e procura. O prego
deste produto é uma variivel endégena, mas certamente pode ser
controlado pelo governo através de instrumentos como impostos e
subsidios.

Deixando de lado este exemplo trivial, ndo é dificil construir
modelos monetaristas como moeda enddgena. Por exemplo, admita-se
que os formuladores de politica monetdria procurem navegar contra
a maré no sentido de rcagirem de maneira sistemdtica quando comega
a surgir capacidade ociosa na economia, ou quando a taxa de inflagdo
varie, de acordo com a seguinte fungZio de polftica econémica:

ke = W+ v — v20P: (68)

onde [, ¢ a taxa de expansio monetdria de longo prazo, h; o nivel
de capacidade ociosa e Ap, a aceleragio na taxa de inflagdo. De
acordo com csta fungiio, a taxa de expansio monetiria aumenta
quando a capacidade ociosa é positiva e diminui quando a economia
estd aquecida com excesso de demanda. Por outro lado, quando a
acelera¢do na taxa de inflagdo é positiva, as autoridades monetdrias
reduzem a taxa de variagio de oferta monetdria e, em caso contririo,
adotam uma politica monetdria contracionista.
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A equagdo (68), que supostamente traduz o comportamento dos
formuladores da politica econémica, pode ser adicionada ao modelo
da se¢do precedente, gerando o seguinte sistema de equagoes:

demanda agregada: p, = W — ay Dy; + =B piyis
oferta agregada: p, = p; — Bh,;

politica monetdria: p, = w4+ vhe — vz Apy; e
identidade: h, — h,_, = Dy, — Dy,.

Este sistema de equagdes tem quatro varidveis endégenas, a saber:
a taxa de inflagio p,, a taxa de expansdo monetaria p,, a taxa de cres-
cimento do produto real Dy, e o nivel de capacidade ociosa h,. As
varidveis exégenas do modelo sdo a taxa de inflagiio esperada p§, a
acelera¢io na taxa de infla¢gio esperada Ap:_H , a taxa de cresci-
mento do produto potencial Dy, a taxa de expansio monetdria de
longo prazo i, € o nivel de capacidade ociosa no perfodo t —1,
h, — 1.

Para estudar com maior detalhe as propriedades deste modelo, é
necessirio que se faga alguma hipétese a respeito da formagio de
expectativas. Admitiremos, por simplicidade, que a taxa de inflagdo
esperada no perfodo ¢ ¢ igual A verificada no perfodo t — 2, isto §,
4% = p,_,. Com esta hipétese e um pouco de ilgebra obtém-se a
seguinte equag¢do de diferengas finitas de segunda ordem para a taxa
de inflagdo:

Pr— @y Py — a2 Py_a = ag (69)
ﬁ(ﬁ—al Di)
d: -— s
- " BU4+v) + vi4+a
e Yi+2m 4B+ @) .
R ’
Bl+4v2) + i+
e a + o B

BU+v2) + vi+ar

Estamos supondo, também, que as taxas de expansio monetdria de

longo prazo e de crescimento do produto potencial sdo constantes:
i = w e Dy, = Dy.
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A solugio da equagido (69) ¢ dada por:
P =p* + C, 01 + C, ©; (70)

onde p*®, a taxa de inflagio de equilibrio, é igual a p — a1 DY,
C, e C. sdo constantes que dependem das condigdes iniciais do modelo
e 0, e O, sdo as raizes da equagio do segundo grau:

92+(11@+(12=0

A taxa de inflagio convergird para a taxa de cquilibrio
p®* = p — a; Dy desde que o segundo e o terceiro termos da equagdo
(70) convirjam para zero quando ¢ — co. Para que isto acontega os
coeficientes a, e a, tém que satisfazer as seguintes condigdes:
I14+a,4+a>0 1—a;+4+a >0el —a,> 0. E ficil verificar
que as duas primeiras condig¢ées sio trivialmente satisfeitas e que a
ultima impde a seguinte restricdo sobre os coeficientes as, f, y; € y2:

B <B4+ v+

Assim, se esta condigio for satisfeita, a taxa de inflagdo no longo
prazo ¢ igual & diferenga entre a taxa de expansio monetiria e a
taxa de crescimento do produto potencial vezes a elasticidade-renda
da moeda. Esta proposi¢io caracteriza o modelo como monetarista,
mas, no entanto, no curto prazo a moeda ¢ uma varidvel endégena
no modelo.
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Capitulo IV

A VISAO ESTRUTURALISTA
DO PROCESSO INFLACIONARIO

Cuidese pucs la periferia de ciertas doctrinas
impulsadas por una mano invisible que no es
por cierto 12 famosa de Adam Smith. Y cuidese
también de Ja mano muy visible y aviesa de
Milton Friedman y sus acdlitos del monetarismo
y del neoclasicismo! [Ver Prebisch (1982,
p- 234) .]

IV.1 — A Visio Estruturalista: Elementos Basicos

A vis3o estruturalista do processo inflaciondrio é formada por um
conjunto de proposi¢es que nio foram, até hoje, devidaménte inte-
gradas num modelo com vistas a um teste emplirico, possibilitando
um veredito dos dados sobre a sua capacidade de explicar e prever
a dinimica do processo inflaciondrio. Além do mais ¢, sem duvida,
dificil captar analiticamente as diversas proposi¢des que configuram
uma visdo que seja considerada, pelos préprios estruturalistas, como
estruturalista. Conscientes deste fato, construimos neste capitulo
um modelo de pequeno porte que traduz a nossa interpretagio do
que seja a visdo estruturalista. A seguir descrevemos, de maneira
sucinta, os principais ingredientes que, a nosso ver, devem ser com-
binados na formulagdo de tal modelo.

A visio estruturalista considera que a moeda é passiva. Esta propo-
sicdo pode significar uma das duas seguintes hipdteses, ou mesmo
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ambas: a) a quantidade de moeda ¢ uma varidvel enddgena determi-
nada pelo comportamento da renda nominal e da velocidade-renda
da moeda; e b) alternativamente, a velocidade-renda da moeda
ajustar-sc-ia passivamente is variagdes da renda nominal e da quan-
tidade de moeda. Neste ultimo caso, a velocidade-renda da moeda
seria uma varidvel enddgena, mas determinada de maneira diversa
da prevista pela teoria quantitativa moderna.

A visdo estruturalista afirma que a inflagio resulta de modificagdes
estruturais na economia que provocam mudangas de pregos relativos,
as quais, aliadas i rigidez de pregos em alguns setores da economia
(principalmente no moderno setor industrial oligopolizado, cujos
pregos sdo fixados através de uma regra de mark-up segundo a qual
se adiciona ao custo unitdrio de produg¢io uma margem bruta de

lucro) e i passividade monetdria, levam i subida dos pregos absolutos.

Este custo unitario de produgdo compreende o custo de matérias-
primas, domésticas e importadas, o custo de mio-de-obra e o custo
financeiro do capital de giro.

No que diz respeito 4 determinagdo do saldrio, a visao estrutura-
lista admite que este preco nio é determinado através do mercado,
como acreditam os monetaristas, mas resulta de um processo de bar-
ganha e de disputa pela participagio no produto total, em que a
intervengdo do governo desempenha papel bastante importante.

Os estruturalistas acreditam que existem vdrios mecanismos de pro-
pagagcio da inflagdo que sdo extremamente importantes para explicar
a ocorréncia de elevadas taxas de inflagio. Entre estes mecanismos
encontram-se os saliarios, que, de modo geral, ndo se constituem em
causa, mas sim em vefculo pelo qual a inflagdo se transmite de um
para outro perfodo. Quanto ao custo financeiro do capital de giro,
este depende da taxa de juros, que por sua vez depende da taxa de
inflagdo e do volume de crédito associado & quantidade de moeda.

No tocante i determinag¢do do nivel de renda, a especificagdo de
uma equagido para esta varidvel nio ¢ tarefa ficil, em virtude de a
literatura estruturalista ser bastante vaga a respeito do assunto.
Todavia, parece-nos que os estruturalistas tendem a seguir o enfo-
que keynesiano de que, no curto prazo, a produgio ajusta-se ao
nivel de demanda.
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Alguns economistas estruturalistas admitem que existe uma
relagdo de trocas entre inflagdo e crescimento, embora outros estrutu-
ralistas considerem este ponto controverso.! O argumento daqueles
que sustentam tal relagio de trocas baseia-se na pressuposi¢io de
que a inflagio seria uma conseqiiéncia inevitivel do processo de cres-
cimento econémico. Por exemplo, Rangel (1963, p. 53), que é um
economista ligado & escola estruturalista, afirma que: “Certa corre-
lagdo entre a renda real e a taxa de inflagio & fato estatisticamente
demonstrado em vidrios paises latino-americanos, demonstragio essa
que devemos aos economistas da escola estruturalista”. Mais adiante,
Rangel (1963, p. 54) deixa claro o sinal da correlagio entre as duas
varidveis, pois diz que: “Coeleris paribus, isto é, constantes as demais
circunsténcias, o comportamento do produto real varia no sentido do
indice geral de pregos”. Vale observar que, no primeiro caso, Rangel
afirma que existiria evidéncia empirica de relagio de trocas entre
inflagdo e nivel de renda, enquanto na segunda citagio a correlagio
entre os niveis de renda e de pre¢os implicaria uma relagio de trocas
entre as taxas de inflagdo e de crescimento da renda.

Algumas interpretagées da escola estruturalista colocam a questdo
da ligagio entre produg¢ido e inflagio em termos da discussio de a
Curva de Phillips ser ou nio vertical no longo prazo. 2 E bom lembrar
que a existéncia de uma relagio de trocas, no longo prazo, entre
inflagdo e capacidade ociosa nio significa necessariamente que exis-
tiria também uma relagio de trocas entre as taxas de inflagio e de
crescimento do produto real. Segue-se, portanto, que a posigido estru-
turalista, de que o crescimento econémico faz-se acompanhar por um
processo inflaciondrio, ndo deve necessariamente ser identificada
com a hipétese, at¢é bem pouco tempo atrds defendida pelos econo-
mistas keynesianos, de que existiria, no longo prazo, um dilema
entre inflagdo e desemprego.

As demais segGes deste capitulo sio dedicadas & apresentagio de
virios modelos estruturalistas, onde se procura dar relevo especial as
equagGes, em forma final, da taxa de inflagdo a eles associadas. Este

1 Com relagio a estc ponto controverso consulte-se, por exemplo, Olivera
(1967) . Em trabalho mais recente, Olivera (1980) trata cxplicitamente desta
questio.

2 Ver, por cxemplo, Lioi (1974) e Lopes (1979).
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enfoque ¢ interessante porque salienta dois aspectos importantes do
processo inflaciondrio segundo a visio estruturalista: em primeiro
lugar, percebe-se facilmente, através da equagio em forma final, que
as origens da inflagdo residem nos coeficientes da equagdo, pois eles
traduzem a estrutura da economia; e, em segundo, a especificagio
das varidveis exdgenas de cada modelo estruturalista permite que se
compreenda a dindmica do processo inflaciondrio.

IV.2 — Agricultura X Inflagdo

Um modelo estruturalista bastante simples para explicar a taxa
de inflagio supbe a economia dividida em dois setores: agricola e
industrial. O indice geral de pregos nesta economia é uma média
ponderada dos pregos dos produtos agricola e industrial. Conse-
qiientemente, a taxa de inflagdo ¢ [ungio da evolugio das taxas de
crescimento dos pregos nos dois setores. Em simbolos:

D= a par + (1 —a) pue ¢))

onde p, é a taxa de inflagiio, p,, a taxa de variagdo dos pregos dos
produtos agricolas, p,, a taxa de crescimento dos pregos dos produtos
industriais e a a participagiio do setor agricola no produto total.
Alternativamente, a taxa de inflagdo é igual 4 taxa de crescimento
dos precos dos produtos industriais adicionada i proporgio o da
taxa de variagio dos termos de trocas entre a agricultura e a in-
dustria:

Pe = bt + a (Por — Due) 2

A estrutura de mercado do setor agricola ¢ do tipo competitivo
c os pregos agricolas sio determinados pelo livre jogo das forgas
de olerta e de procura. O eixo vertical do Grilico 1V.1 mede o
prego relativo do produto agricola em relagiio ao produto industrial,
P,/ P,, enquanto o eixo horizontal representa a quantidade do pro-
duto agricola, y,. Inicialmente, o mercado encontra-se em equilibrio
no ponto E,;, onde as curvas de demanda DD, e de oferta S,S, se
interceptam. O preco relativo é entio igual a P,/ Py.
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Grdfica IV. |

AGRICULTURA.
DETERMINACAO DO PRECO RELATIVO

Imagine-se que, devido ao crescimento da renda real da economia,
a curva de demanda desloca-se para a direita, de DyDy para D,D,.
A curva de oferta, por sua vez, muda de §S, para §;S;, em virtude
do aumento na dotagio de fatores ou da modernizagdo através do
emprego de novas tecnologias. O novo prego relativo de equilibrio
serd igual a P,,/P,,, que é maior do que o anterior. Nestas circuns-
tincias, os pregos nominais dos produtos agricolas subiriam e, para
que o nivel geral de prcgos permanecesse constante, seria preciso
que os pregos dos produtos industriais baixassem, de tal modo a
acomodar a mudanga nos termos de troca entre a agricultura e a
industria. Entretanto, isto nio ocorre porque 0s precos no setor
industrial oligopolista siio rigidos e baseados no custo de produgao.
O Grilfico 1V.2 mostra que o prego do produto industrial é fixado
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Grdfico I. 2

INDUSTRIA. .
PRECO ABSOLUTO E PRODUCAO
Pi
D
P

.

em P, e que a capacidade maxima de produg¢io do setor é igual
a y,. Assim, a este prego o setor industrial estd disposto a suprir
qualquer quantidade demandada até o seu limite miximo de
produgio.

O nivel de produgio industrial ¢ determinado, portanto, pela
curva de demanda DD. A existéncia de capacidade ociosa no setor
industrial, igual A difcrenga entre os niveis de produgdo j7 ¢ y;0, ¢
fato normal e nio conduz i revisio na politica de pregos do setor,
pois este é um tipo de [enémeno estilizado em estruturas de mercado
oligopolista. 3

Admita-se que o unico insumo utilizado pelo setor industrial seja
a mio-de-obra e que a margem de lucro seja constante. A taxa de
variagio dos pregos dos produtos industriais é, entdo, igual a dife-

3 Esta hipétese, de indcpendéncia do mark-up do nivel de capacidade ociosa,
serd discutida mais adiante.
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renca entre a taxa de crescimento dos salirios nominais, s;, ¢ a taxa
de aumento da produtividade de maio-de-obra, ¢,:

Pre =8 — ¢ 3

Um dos principais mecanismos de propagac¢io da inflagio, segundo
a visio estruturalista, sio os saldrios. Admitiremos que a taxa de
variag¢io dos saldrios depende da taxa de inflagio passada e da taxa
de crescimento da produtividade da mao-de-obra, de acordo com:

Sp = 81 Pe—1 + 82 qu 4)

O parametro §; mede a proporgio da inflagio passada que é
incorporada nos reajustes salariais, enquanto §, indica a parcela
dos ganhos de produlividade que sdo transferidos para os trabalha-
dores via aumento salarial.

Denominando-se por R, a taxa de variagdo da relagio de trocas
entre agricultura e industria:

Ry = pa: — Pue
e substituindo-se (3) e (4) em (2), obtém-se:
po=—(1—38) q + 8 pir + a R, ®)

A taxa de inflagio no perfodo t depende, portanto, da inflagdo
no perfodo anterior, da taxa de aumento de produtividade da mio-
de-obra e da taxa de variagio nas relagdes de troca entre a agricultura
e a industria.

Quando o coeficiente de realimentagido 3, for menor do que 1,
a solugio da equacgio de diferengas finitas (5) serd dada por:

@
po=p + .Z()miRt—J+C§: ©)
5
onde, por simplicidade, admitiu-se q, = ¢, e a constante p &, entio,
igual a — (1 — &.) 9. A constante ¢ depende das condig¢ées iniciais

do modelo. Cada peso w; ¢ expresso por:
W =a o/
i=201 ...
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e a soma dos mesmos ¢ igual a:

o

X o=

im0 1-35

Neste modelo, a inflagio ¢ um fenémeno causado exclusivamente

por mudangas dos pregos relativos entre os produtos agricolas e
industriais. Assim, se a taxa de variacio da relagio de trocas se
mantiver constante ao longo do tempo, a taxa de inflagio de longo
prazo serd igual a:

P=P+mR

Por exemplo, para p = 0, a = 0,5, 8 = 09 e R = 49, a taxa de
inflagio de longo prazo seri igual a 209.

Na hipdtese de que o coeficiente de realimentagiio seja igual a 1,
o modelo serii instdvel, pois a taxa de inflagdo de um periodo seri
igual 4 do periodo precedente, adicionado ao choque causado pela
mudanga nos pregos relativos:

=9 + b1 + o R,

IV.2.1 — Consumo Interno X Exportacdo

Os modelos estruturalistas costumam subdividir o setor agricola
em dois: um cujos produtos sio destinados exclusivamente ao con-
sumo interno e outro em que os produtos sio também exportados.
A motivagio para tal distingio é que a determinagdo dos pregos
dos produtos agricolas que s3o exportados ¢ diferente do processo
de formagio dos pregos daqueles destinados ao consumo interno.
A n3o ser em casos especiais, os pregos dos produtos agricolas de
exportagio sdo determinados em mercados internacionais, nos quais
a participagio do pafs é pequena e nao exerce praticamente nenhu-
ma influéncia sobre os pregos praticados.

O prego de um produto agricola de exportagio, em moeda na-
cional, ¢ igual ao seu prego internacional multiplicado pela taxa
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de cimbio, acrescido de impostos ou subsfdios que incidam sobre
o mesmo. Como a taxa de cAmbio tende a acompanhar a evolugao
do nivel geral de pregos, parte da variagao do preco do produto
agricola de exportagio prendese 4 prépria evolugio dos pregos
domésticos. Para explicitar este problema admitiremos que a taxa
de variagdo, em moeda nacional, dos pregos dos produtos agricolas
de exportagio tem dois componentes aditivos: a taxa de inflagao do
perfodo precedente e uma componente autdénoma que reflete as
variagGes ocorridas nos pregos internacionais (ou na politica comer-
cial do pafs), isto é:

Drt = bia + 7.y O]

A taxa de inflagdo é uma média ponderada das taxas de variago
dos precos dos produtos agricolas (de exportagio e de consumo
interno) e dos produtos industriais:

Pr = @) Pas + 02 Pas + (1 — oy — ag) Py (®)

Com a mesma hipétese adotada anteriormente quanto a formagao
dos pregos no setor industrial, é ficil concluir-se que a taxa de
inflagdo depende: a) da taxa de inflagdo do perfodo anterior;
b) da taxa de variagdo dos termos de trocas entre o produto agri-
cola de consumo interno e o produto industrial; e c¢) da taxa de
variagao do prego relativo do produto agrfcola de exportagao. Em
sfimbolos:

pe=1p + [aa + (I — ) 8] pu—1 + a1 Rt + 0z 7y 9)

Novamente, se os reajustes salariais ndo incorporarem integral-
mente a inflagdo passada, o que significa dizer que o parimetro 3,
¢ menor do que 1, o coeficiente de realimentagao a» + (I — ao) 9,
serd, também, menor do que I, e a solugao da equagio de diferengas
finitas (9) serd dada por:

po=P+ L ey Riej+ I wgy msey 8 (10)

j=0 J=0
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onde § = a» + (1 — a) 9, ¢ ¢ uma constante determinada pelas
condigges iniciais e os pesos y; € wy; S30 expressos por:

Wi; = ap &1

7=20,1, ...

gy = Qo o/

1=20,1,

Se o parametro 8, for igual a 1, o coeficiente de realimentagao
serd também igual a 1 e o modelo serd instidvel, pois os choques,
devido a mudangas nos precos relativos, tendem a se propagar de
maneira completa e indefinida pelo [uturo.

Em qualquer circunstincia, com realimentagio parcial ou total,
a inflagdo resulta da mudanga de pregos relativos, provocada pela
estrutura da economia no processo de crescimento econdmico.

1V.2.2 — Determinag¢io da Relagio de Trocas

Nos dois modelos anteriores tratamos a taxa de variagio da relagao
de trocas entre a agricultura e a inddstria como uma varidvel exé-
gena. Todavia, este procedimento niio é correto. Com a finalidade
de demonstrar esta proposi¢io consideremos, em primeiro lugar, o
modelo no qual o setor agricola produz um tnico bem.

A quantidade demandada do produto agricola depende do preco
relativo e da renda real. Suponha-se que a equagio de demanda

seja expressa por:
a,t
yat =4 ( )

onde 74 é a elasticidade-preco e £ a elasticidade-renda.

A quantidade ofertada do produto agricola é fungio do prego
relativo e de uma varidvel de tendéncia que traduz o efeito do
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processo de acumulagiio de fatores ou de inovagdes tecnolégicas
sobre o nivel de produgio, isto ¢:

. _ /Pa,t s o
yn.l_B\?i':) ‘a

onde 1, ¢ a elasticidade-pre¢o da oferta e § um parimetro que mede
a contribuigdo das varidveis representadas pelo tempo ¢ para o
aumento da produgio agricola.*

Admitindo-se que o mercado do produto agricola estd sempre em
equilibrio:
d
y;,l = ya.t
a taxa de variagio dos termos de troca entre a agricultura e a in-

dustria ¢ fungdo da taxa de crescimento da renda real, Dy, =
= log y¢/y:—1, de acordo com:

3 6

Ry = ——— Dy, — —/—— 1
CE Fw T s
Substituindo-se este valor de R, na equagio (5), obtém-se:
= — (1 —8) gt + 8 Pr Eie= = (Dy. — Dy*) (12)
2T e
onde Dy®* = @/e seria a taxa de crescimento da renda real que

niio provocaria mudanga no prego relativo entre a agricultura e a
indistria. Neste contexto, a inflagdo resulta da prépria inflagio
passada, do crescimento da renda acima da sua taxa “natural” de
expansio ¢ da parcela do aumento a produtividade da mio-de-
obra que nio [oi incorporada aos saldrios. Se o coeficiente de reali-
mentagio §; [or menor do que 1, a solugdo da equagio de diferencgas
finitas (12) serd dada por:

=19 + 'io wy (Dy—y — Dy*) + ¢ b (13)

4 Na verdade, a quantidade ofertada depende do prego relativo esperado.
Por simplicidade, estamos admitindo que este prego € igual ao prego atual.
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onde cada peso w, é igual a:

€
0 = —— &/
. 1]d+1l'
j=201 ...
€ a soma dOS mesmos é:
«® E
w =
Ea ! Mma+m.) (1 —39)

Este modelo estruturalista é interessante porque atribui, de ma-
neira muito clara, 3 estrutura econémica a causa bisica do processo
inflaciondrio. Neste caso, o combate ) inflagdo teria que se basear
em uma politica que conduzisse ao crescimento mais rdpido da oferta
de produtos agricolas, através de modificagdes na estrutura de pro-
dugdo agricola.

Consideremos agora o caso em que o setor agricola produz dois
bens, um para o mercado interno e outro que também ¢é exportado.

A equagio de demanda do bem de consumo estritamente domés-
tico, admitindo-se que o produto de exportagio também é consumido
internamente, é fungdo dos pregos relativos dos dois produtos agri-
colas, com relagdo ao produto do setor industrial, e da renda real:

RYCR

onde estamos supondo que os dois produtos agricolas sdo substitutos.

A equagio de oferta do produto agricola de consumo interno
depende do prego relativo entre os dois produtos agricolas e de
uma varidvel de tendéncia, de acordo com:

( Pa ¢ ) ot
Supondo-se equilfbrio entre as quantidades ofertada e demandada:

1/:.: = ZI:,:
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a taxa de variagdo da relagdo de trocas entre a indistria e a agri-
cultura de mercado interno ¢ dada por:

S On— Dy + ;‘i: (Bes— o) (19)

R, =

Com as hipéteses explicitadas anteriormente para a formagio de

precos no setor industrial, decompondo-se a taxa de crescimento do

prego do produto agricola de exportagio em suas componentes

doméstica e importada e levando-se em conta o resultado acima,
conclui-se que a taxa de inflagdo ¢ igual a:

=p+8p1+—2Z_ (Dy,— Dy*) +
L/ B il

onde Dy* = 4/, a constante p ¢ igual a:
(1 —8) 1 — an — /M'_)
A=t 1 == 55

e o coeficiente de realimentagio 8§ é dado por:

b= as 4+ (1 —a2) 8 + a (:’1’::)(1-—61)

Observe-se que, se §; for igual a 1, o coeficiente de realimentagdo
também serd igual a 1. Segundo (15), a inflagdo resulta, além
do termo constante, de trés componentes aditivas: a) a inflagao do
periodo anterior; b) o crescimento da renda real além da taxa
de crescimento “natural”; e c¢) a inflagio importada através do
crescimento dos pregos dos produtos agricolas de exportagio.

A equagio de diferengas finitas (15), quando & < 1, tem a se-
guinte solugdo:

=p+ Z wy; (Dyl—j_Dy‘) + ): Wy We ¢—j +c & (16)

j=0
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Os pesos w,; € wa desta equagio da inflagio na sua forma final
estdo ligados aos pardmetros estruturais do modelo através das
seguintes relagGes:

[» 514
oy = —2 .y
" 1]- + ’]l
=201, ...
[ -
. (= + 1) 'I
— Az T ) | gy
@2 [u"' T

1=201, ...

e as somas dos pesos sio iguais a:

- - e

B = T=%) o )
had I ay (92 + n,) 1
jgung—l_az"r m+ 7 ]1_5

Neste modelo a inflagdo resulta, basicamente, de trés causas: do
crescimento da renda além da sua taxa de crescimento ‘“‘natural”;
do aumento dos pregos dos produtos agricolas de exportagdo; e da
estrutura da economia que determina os valores dos pesos que me-
dem a contribuigdo dessas duas varidveis para a taxa de inflagdo.

O crescimento da renda acima de sua taxa natural provoca
mudanga do prego relativo do produto agricola de consumo interno.
Por outro lado, os precos dos produtos agricolas de exportagido
crescem mais rapidamente do que a inflagfio interna devido a ele-
vagées dos pregos internacionais ou porque a taxa de cimbio sofreu
desvalorizagdo, mais acentuada do que aquela justilicada pela infla-
¢do, em virtude de uma situagdo crénica de deficit no balango de
pagamentos. Este modelo da taxa de inflagdo ¢ estruturalista porque
os estruturalistas sempre salientaram entre as vdrias causas f[unda-
mentais do processo inflaciondrio as mudangas de tais pregos rela-
tivos: o prego relativo dos alimentos e o prego relativo da moeda
nacional wvis-d-vis as moedas estrangeiras.
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IV.3 — Modelo de Realimentagio X Estruturalismo

O modelo de realimentagio proposto por Simonsen (1970), e
que certamente inspirou o seu autor na formulagio da politica
antiinflaciondria em boa parte do Governo Geisel, admite que a
taxa de inflagio resulta de trés componentes aditivas: a) auté-
noma p; b) realimentagio & p,_,; e c¢) regulagem de demanda
& = vy (De; — De,*). Em simbolos:

pe=1p + d pi—y + v (Dey — De,®) (17)

A varidvel De, ¢ o crescimento da demanda efetiva ex ante,
De;, = log (e//y1—1), € y.—1 é o produto efetivo no periodo ¢ — 1.
Quanto ao termo De,*, Simonsen o define como sendo igual 4 taxa
de crescimento da demanda efetiva ex ante que tornaria a taxa de
inflagiio nula se as componentes auténoma e de realimentagio
fossem nulas.

No curto prazo, a demanda efetiva ex ante pode divergir do pro-
duto efetivo, e, ¢ y,. Obviamente, ex post, a demanda efetiva obser-
vada d, ¢ igual ao produto efetivo y,, como medido, por exemplo,
nas contas nacionais. Entretanto, do ponto de vista tedrico, no
modelo de realimentagio, o que importa é a taxa de crescimento
da demanda efetiva ex ante, que é uma varidvel nio observdvel na
prdtica. Simonsen reconhece este problema quando observa que:
“O ponto a indagar é em que termos deve ser aferido o crescimento
de procura para a especificagiio da componente de regulagem. A
resposta teoricamente mais convincente consistiria em medi-la ao
nivel de pregos resultante das componentes auténomas e de reali-
mentagio da inflagio. E claro que niio existem dados estatisticos
sobre o crescimento da procura conceituado nesses termos. O melhor
que se pocle fazer ¢ utilizar os indices de crescimento do produto
real como aproximadores dessas taxas”. lste tipo de proxy cria
alguns problemas para a estimagio econométrica dos parimetros da
equagio (17). Com efeito, a demanda efetiva ex ante resulta, numa
economia fechada, da soma do consumo com o investimento e os
gastos do governo. De uma maneira bastante geral, a demanda
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efetiva é fun¢do do nivel de renda y e de outras varidveis que
representaremos pela letra z, isto é:

e=c¢e (92 (18)

Uma aproximagdo em termos de taxas para esta equagdo pode
ser escrita como:

De; = 8, Dy, + 85 Dz, (19)

onde 6, e #; sio paridmetros e o sfimbolo D indica taxas de cresci-
mento.

Substituindose (19) em (17), em seguida rearranjando-se alguns
termos, obtém-se a seguinte expressao:

p‘=p+ap._1+vo,(py,—”+,‘°)+vo:Dz: (20)

Supondo-se que a taxa De': nido varia com o tempo, a taxa de
inflagdio nesta equagdo é fungdo de varidveis que sdo observdveis
na pritica, o que torna possivel sua estimagdo. Cabe salientar que
6, Dz, representa, na verdade, o produto escalar de um vetor (linha)
de parimetros por um vetor (coluna) de varidveis que entram na
especificagdo da equagdo de demanda efetiva. Assim, a proxy suge-
rida por Simonsen excluiria um conjunto de varidveis que impli-
caria, entre outras coisas, estimativas tendenciosas para os parimetros
da equagio (20).

Até este ponto discutimos o modelo de realimentagio como apre-
sentado em Simonsen (1970). Em trabalho posterior, ele sugere
uma relagdo entre a taxa de crescimento do produto real e a com-
ponente de regulagem de demanda (como no Grifico I1V.3), que
Simonsen (1974, p. 123) descreve do seguinte modo: “Até certo
nivel de g, a taxa de crescimento do produto real deve ser tanto
maior quanto mais intensa for essa componente de regulagem de
demanda. Mais ainda, devido ao crescimento fisico da oferta de
fatores e ao progresso tecnolégico, deve existir uma taxa de cresci-
mento positiva para o produto real, alcangdvel sem pressées infla-
ciondrias de demanda, isto é, com g, — 0. £ o que denominaremos
taxa normal de crescimento do produto real Dy,®*. Além de certo
ponto, um aumento de g, deverd provocar uma diminui¢do de Dy;.
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Gréfico IV. 3

RELACAO ENTRE A COMPONENTE DE REGULAGEM
DE DEMANDA (g,) E A TAXA DE CRESCIMENTO DO

PRODUTO REAL '( Dy,)
Dy, A

-

Dy'

—

/ 91—

Com efeito, em primeiro lugar, deve-se notar que hid um limite
fisico as possibilidades de crescimento do produto real num periodo,
embora nio haja qualquer teto a taxa de inflagdo; em segundo
lugar, uma taxa inflaciondria acima de certo nivel sé deve perturbar
a expansido do produto”.

Algebricamente, a relagio do Grifico IV.3 pode ser representada
pela seguinte fungdo:

Dy, = F(g) @n

Na verdade, esta equagdo ja aparece na equagio (4) de Simonsen
(1970, p. 171). Contudo, uma formulagdao mais precisa dela sé
aparece no trabalho de 1974. Cabe observar que o modelo de reali-
mentagdo de Simonsen deve ser visto como um modelo mais amplo
que determina, simultaneamente, a taxa de inflagio e a taxa de
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crescimento do produto real, bem como outras variiveis que po1
ora ndo nos interessam.

O problema que surge com a equagdo (21), quando se procura
combind-la com a equagio (17) para se obter uma equagio que
possa ser estimada, é (ue o formato da [ungio F( ) ndo é conhecido.
Uma expansido em scrie de Taylor em torno do ponto g, — 0 daria
uma aproximagio para a componente de regulagem de demanda,
como, por exemplo: 3

g = v (Dy. — Dy,*)
Substituindo-se este valor em (17) resulta:

e =p + 3 Py + v (Dye — Dy.®) (22)

onde Dy,*, a taxa de crescimento natural do produto, seria a taxa
de crescimento do produto que tornaria nula a componente de
regulagem de demanda. Alids, em um trabalho mais recente
Simonsen (1980), reconhecendo inclusive o carditer ad hoc de seus
trabalhos anteriores, apresenta um marco tedérico para o seu modelo
a partir do qual esta equagio ¢ derivada. Cabe salientar que neste
trabalho Simonsen implicitamente se descarta do modelo de reali-
mentagio ¢ afirma que “este modelo nem era estruturalista nem
deixava de ser”.

Com estas observagdes em mente, esta segio sobre o modelo de
realimentagio justifica-se pela importincia que este modelo teve
durante uma parte da década de 70, ao servir de arcabougo tedrico
para a formulagio da polftica antiinflacioniria da época.

A equagdo (22) do modelo de realimentagio coincide, de um
ponto de vista formal, com a equagio (12) do modelo estruturalista
da sec¢io precedente. Com cfeito, ambos os modelos atribuem como
causas bdsicas da inflagio a prépria inflacio passada e o crescimento
do produto acima de certa taxa, denominada de taxa natural. Outra
comparagio interessante é aquela entre a Curva de Phillips e o
modelo de realimentagdo.

6 Ver Simonsen (1974, p. 21).
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A Curva de Phillips tradicional ¢é representada por uma equagio
do tipo:

pe = d bt + vy log (3:/3.*) (23)

onde y,* ¢ o produto potencial da economia e p} a taxa de inflagio
esperada.

Admitindo-se expectativas estdticas, p{ = p,_;, € que a compo-
nente auténoma da inflagio é igual a zero, a diferenga bidsica entre
o modelo de realimentagdo e a Curva de Phillips tradicional reside
na especiflicagio do termo contendo o produto efetivo. Enquanto
no modelo de realimentagdo a variivel relevante ¢ a taxa de cresci-
mento do produto, na Curva de Phillips a varidvel relevante é o
nivel do produto. Entretanto, ¢ bom salientar que o mercado de
trabalho, fundamental na Curva de Phillips, esti ausente nas equa-
¢oes de Simonsen. Indiretamente, reajustes salariais entram através
do coeficiente de realimentagido. Presume-se que a taxa de variagio
dos salirios no modelo de realimentagido de Simonsen é dada pelo
mecanismo institucional introduzido no Governo Castello Branco,
cujo objetivo era a recomposi¢io do salirio real médio acrescido
dos ganhos de produtividade.

E interessante observar que a Curva de Phillips apresentada por
Friedman (1971) contém como casos particulares a Curva de Phillips
e o modelo de realimentagdo. Com efeito, a Curva de Phillips espe-
cificada por Friedman (1971, eq. (45), p. 49) ¢ a seguinte: 8

=23 pi + v Dy, — Dy*) + ¢ (log y. — log y.*) (24)

Quando y = 0, obtém-se a Curva de Phillips tradicional. Por
outro lado, quando as expectativas forem estdticas e ¢ — 0, obtém-se
o modelo de realimentagio.

Para estudar a existéncia ou ndo de relagdo de trocas entre in-
flagio e capacidade ociosa, ou entre inflagdo e crescimento econémico,
no modelo de realimentagio consideremos o problema no modelo

8 Na especificagiio de Friedman, § ¢ igual a 1, ¢ sua cquagio é em termos
diferenciais.
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mais genérico da equagdo (24), que pode ser reescrito do seguinte
modo:

be=dp, — (y+¢) i + v Iy (25)

quando se leva em conta a identidade:
Dy, — Dy* = — hy 4 by,

onde k, = log (y,*/y,) ¢é a taxa de capacidade ociosa existente no
periodo ¢.

Admitindo-se que no longo prazo a taxa de inflagio realizada seja
igual a esperada, e que o coeficiente § seja igual a 1, da equa-
¢do (25) resulta:

h‘ — -Y.1._¢ h(__l (26)

Esta equagido de diferengas finitas de primeira ordem tem como
solugdo:

h.:c(_v_)c
Y+ ¢
¢ >0

onde ¢ é uma constante que depende das condigGes iniciais do
modelo. Conclui-se, entdo, que k; converge para zero e que a Curva
de Phillips é vertical no longo prazo.

No modelo de realimentagdo — lembre-se de que, neste caso, ¢ =0
—, quando o coeficiente de realimentagdo é igual a 1, a taxa de
crescimento do produto, no longo prazo, ¢ igual a sua taxa de cres-
cimento natural:

Dy, = Dy,®

Logo, no modelo de realimentagio ndo existe relagio de trocas
entre inflagdo e crescimento no longo prazo. Por outro lado, em
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tal situagdo a taxa de capacidade ociosa é constante porque da
equagio (26) resulta que:

hy = h;_,

Até aqui ndo ficou claro se existe uma relagio de trocas entre
inflagdo e capacidade ociosa, no longo prazo, no modelo de reali-
mentagdo. Para verificar este fato escrevase a equagio (25) do
seguinte modo:

e+ vy =1+ v hia

Suponha-se, também, que inicialmente a taxa de inflagio é igual
a po e que a taxa de capacidade ociosa seja igual a h, Segue-se,
entio, que:

pe + vy b = po + v hy = constante (27)

Logo, ¢ possivel escolher qualquer combinagio de taxa de in-
flacio e de taxa de capacidade ociosa que satisfaga esta relagdo.
Na verdade, a equagio (27) corresponde & Curva de Phillips na
sua versdo original, antes dos ataques mortais de Friedman (1968)
e Phelps (1967). Assim, no modelo de realimentagio a mesma
relagio de trocas entre inflagio e capacidade ociosa aplica-se tanto
no curto como no longo prazo. Portanto, embora no modelo de2
realimentagio nio seja possivel trocar, no longo prazo, crescimento
por inflagdo, é possivel trocar inflagdo por capacidade ociosa. Este
resultado, certamente curioso, mostra algumas implicagées do mo-
delo de realimentagio que devem ser levadas em consideragio em
sua avaliagdo critica.

IV.4 — A Formagio de Pregos no Setor Industrial

As estruturas dos mercados no setor industrial das economias
capitalistas modernas sdo, em geral, tipicamente oligopolistas. Uin
modelo bastante aceito para explicar a formagio de pregos neste
tipo de organizagio de mercado baseia-se no principio de que os
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precos sio determinados adicionando-se uma margem de lucro ao
custo unitirio de produgio.

Admitindo-se, por simplicidade, que a mio-de-obra seja o tinico
fator de produgio, o preco do produto seria dado pela seguinte
formula:

P=(1+K)_$:’_ (28)

onde SN ¢ o custo total de mido-de-obra, igual ao salario § vezes
o volume N de homens-hora empregados, y é o nivel de produgio
e K ¢ a margem de lucro adicionada ao custo para se chegar ao
preco do produto.

IV.4.1 — A Determinagao do Mark-Up

Uma pergunta que surge naturalmente neste modelo de formagio
de pregos é de como o valor da margem K ¢é determinado, ou seja,
quais s3o as varidveis que influenciam o comportamento da mar-
gem de lucro. A hipétese mais simples ¢ supor que a margem K
é constante, o que significa dizer que csta varidvel é exégena, sendo
determinada fora do modelo. Esta hipdtese corresponde a um estigio
primitivo do desenvolvimento teérico que nos faz lembrar a teoria
quantitativa da moeda na sua versdo antiga, quando se admitia que
a velocidade da moeda cra constante.

Uma teoria que procure explicar como a margem de lucro ¢
determinada é, na verdade, uma teoria acerca da distribuigio fun-
cional da renda, pois, segundo (28), a parcela de renda que cabe
aos trabalhadores ¢ igual a 1/l 4 K, isto é:

SN 1

Py T 14K

Alguns modelos de inspiragio keynesiana determinam a margem
de lucro K a partir da condigdo de equilibrio no mercado de bens
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e servigos, que consiste na igualdade entre o nivel de produto e o
dispéndio agregado:

y=C, + C + I (29)

Aqui, C, representa o consumo dos trabalhadores, C; o consumo
dos capitalistas e I o nivel de investimento. Numa economia fechada,
sem governo, a soma desses trés componentes ¢ igual ao dispéndio
agregado. Supondo-se que as propensGes marginais a consumir dos
trabalhadores e capitalistas sio constantes e iguais, respectivamente,
a ¢, e ¢, os niveis dos consumos agregados destes dois grupos sio
dados por:

e:
C, = ¢, SN
C, = ¢; KSN

pois SN ¢ a renda total dos assalariados, enquanto KSN ¢ a renda
total dos capitalistas. Substituindo-se estas duas expressdes em (29),

resulta:

1Y — (1—c¢,)

% - T—c)— I/Y

(30)

A margem de lucro K, neste modelo bastante simples, é fungio
da taxa de investimento, //Y, e das propensdes marginais a consumir
dos trabalhadores e dos capitalistas. Se estas propensées forem razoa-
velmente estdveis, a margem de lucro varia no mesmo sentido que
a taxa de investimento. Assim, em periodo de elevadas taxas de
investimento a margem de lucro aumentaria, ocorrendo o contririo
em perfodos de baixas taxas de investimento. Conseqiientemente,
sc¢ a taxa de investimento for pré-ciclica, o mesmo acontecerd com
a margem de lucro. O Crifico IV.4 ilustra esta possibilidade, em
que o nivel de renda (depois de retirada a componente de ten-
déncia) e a margem de lucro caminham na mesma dire¢io ao
longo do ciclo.
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Grdfico IV. 4
MARK-UP PRO-CICLICO

y“ 'kf
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A possibilidade diametralmente oposta, descrita no Grafico IV.5,
é de que a margem de lucro seja anticiclica: quando o nivel de
renda diminui, 2 margem de lucro aumenta, e vice-versa. Aliis, é
comum atribuir-se este tipo de comportamento a certos segmentos
da industria brasileira, como a automobilistica no periodo logo apés
a liberalizagio do controle dos seus pregos pelo governo em 1981.

Uma justificativa teérica bastante simples para a variagdo anti-
ciclica da margem de lucro baseia-se na teoria do prego-limite de
entrada, a partir do qual novas empresas estariam dispostas a in-
gressar na industria. Em situagdes de crise, um aumento do prego
da inddstria como um todo ndo atrairia novas empresas para a
indistria pelo menos por duas razdes: em primeiro lugar, porque
nestas condig¢des o prego-limite de entrada aumenta; e, em segundo,
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Grdfico IV. 5
MARK-UP ANTICICLICO
Yi. b oK
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porque as empresas potenciais tém uma percepgio bastante clara
de que o aumento da margem ¢é apenas transitério.

Estes dois modelos, sem diivida alguma bastante simples, mostram
que é dificil estabelecer, a priori, o sentido da variagio da margem
de lucro com o nivel de capacidade ociosa da economia. Portanto,
se k for a taxa de variagio do coeficiente 1 4 K, nada se pode
afirmar sobre o parimetro ¢ na equagio a seguir:

k:th (31)
$ 20

onde & é o nivel da capacidade ociosa. A determinagdo do sinal do
pardmetro ¢ é uma questio eminentemente empfrica.
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IV.4.2 — Precos Industriais: Capital de Giro e Insumos
Importados

A férmula (28) para a determinagio de pregos no setor industrial
é uma caricatura da realidade, porque nio explicita outros insumos
utilizados pela industria e que entram no computo do custo unitdrio
de produgdo. Supondo-se que, além de maio-de-obra, a industria
use insumos importados e necessite de capital de giro para financiar
parte da produgio, a férmula para o cdlculo do prego seria:

P‘=(1+K)(1+1‘9)|/8N+Pmy-| )
\ /i

(32)

onde r é a taxa de juros nominal, § a proporgao do capital de
giro em relagdo ao custo total de produgiio, P,, o preco em cruzeiros
do insumo importado, y, a quantidade do insumo importado ¢
y¢ o nivel de produgdo considerado normal.

A taxa de variagdo dos pregos industriais serd entdo 1gual a:

K 1 i
Pt = BEv-a k; +m’ Ary + @ (5:— G0) + w2 P (33)

onde w; é a propogdo do custo do insumo j no custo total e, obvia-
mente, w; 4w, = 1. O simbolo g, representa a taxa ‘“normal” de
crescimento da produtividade da miao-de-obra, Ar, é a variagdo na
taxa de juros nominal e admitiu-se que a produtividade do insumo
importado permanece inalterada.

IV.4.3 — Saldrios: A Politica Salarial

A taxa de variagdo dos saldrios nominais depende de quatro
componentes: a) a taxa de inflagio atual; b) a taxa de inflagdo
passada; ¢) a taxa “normal” de crescimento da produtividade da.
mio-de-obra; e d) a componente auténoma da taxa de variagio
do saldrio minimo. Em sfmbolos:

§5p = 8 Pt + 92 P11 + 53? + B4 S, (34)
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onde Sp: = St — Gy — Pi—1, € Sm € a taxa de variagio do saldrio
minimo.

Observe-se que o reajuste salarial, de acordo com a visdo estru-
turalista, constitui-se em um dos principais mecanismos de propa-
gagio da inflagdo. A inclusio das taxas de inflagio p, e p;,_; na
férmula de taxa de reajuste do saldrio prende-se ao fato de que
os reajustes salariais ndo ocorrem na mesma data por motivos insti-
tucionais. Se o coeficiente §, for igual a 1, o reajuste salarial incor-
pora integralmente os ganhos de produtividade.

IV.4.4 — Precos das Matérias-Primas Importadas

A taxa de variagdo dos precos das matérias-primas importadas
depende da politica cambial e da evolugio dos pregos internacionais.
A taxa de cimbio, além de servir como vefculo de propaga¢io da
inflagdo passada, pode ter um cariter auténomo devido as desva-
lorizagGes provocadas por dificuldades no balango de pagamentos.
Em alguns casos, como nos produtos derivados do petrdleo, seus
precos sio administrados por érgdo do governo, de maneira que as
variagGes dos pre¢os internacionais nido sio necessariamente trans-
mitidas imediatamente para os precos domésticos. Admitiremos,
entdo, que a taxa de reajuste dos pregos das matérias-primas impor-
tadas é igual & taxa de inflagdo passada adicionada a uma compo-
nente autdnoma que mede os choques que porventura ocorram, ou
seja:

Pm,e = Pt + N (35)
IV.4.5 — A Taxa de Crescimento dos Precos Industriais

Substituindo-se as expressGes (35) e (34) em (33), e supondo-se
que a margem de lucro varie de acordo com (81), obtém-se:

K 1
Pie= T b+ 5 g At b B+
+ (wy 82 + wp) Py + w0y (85 — g, +
+ w; & 3m,l+“’2 Tm, ¢ (36)
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A taxa de crescimento dos pregos industriais depende das seguintes
varidveis: nivel de capacidade ociosa do setor industrial, variagdo na
taxa de juros nominal, taxa de inflagdo atual, taxa de inflagio do
periodo anterior, taxa de crescimento da produtividade da mao-de-
obra e componente autdnoma da inflagio importada. Observe-se
que, se a soma dos coeficientes d; e d, for igual a 1 e se a taxa de
inflagdo for constante, o coeficiente de realimentagio da inflagao
atual e passada serd igual a 1, independentemente da proporgio da
folha salarial no custo total de produgao.

IV.4.6 — A Taxa de Inflagdo

A taxa de inflagdo é uma média ponderada das taxas de cresci-
mento dos pregos dos produtos agricolas (de consumo interno e de
exportagio) e dos produtos industriais, de acordo com (8):

Pt = a1 Past + a2 Doy + (1 — a1 —az) P

A taxa de variagdo da relagio de trocas entre o produto agricola
de consumo interno e o produto industrial é dada pela equagao (14):

- ® n0+‘n2
= 'r|+'q Dy —Dy*) 4 T (b2t — Dis)

Quando substitui-se esta expressio e a equagdo (36) na definigdo
anterior da taxa de inflagdo, obtém-se:

De=D+8D—1+ B 8m:+B2Ar + B3 7, +

+ 8 7o + 11 Dy —Dy*) + 72 hie (37
onde:
_ (=1 ng . _ wrm,
T o b ’
14 ¥
3= ™+ 1w 6 ﬁ4=i'
w‘ ) w 3
W 64 n oy E
= _——-, Y = -—_—-——-;
b ¥ YU e m) ¥
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A equagdao (37) permite que se classifique as varidveis que in-
fluenciam a taxa de inflagio em trés grupos, que denominaremos
por: realimentagdo ou propagagdo, custos e demanda. Esta classifi-
cagdo, como j4 salientou Olivera (1967), mostra ndo somente a
importincia dos mecanismos de propagagdo, como também o fato
de que a inflagdo estrutural pode se manifestar como uma inflagio
de custos ou através de uma inflagio de demanda, pois as causas
estruturais do processo inflaciondrio podem estar localizadas tanto
na estrutura da oferta como na estrutura de demanda, ou mesmo
em ambas.

A realimentagdo estd presente na equagdo (37) através da taxa
de inflagio defasada de um periodo, e ela ocorre através de vdrios
canais, como, por exemplo, reajustes salariais e desvalorizagbes da
taxa cambial. Cabe observar que, se os reajustes salariais incorpo-
rarem integralmente a inflagdio passada, o coeficiente de realimen-
tagdo serd igual a 1. Neste caso, cada perfodo tende a reproduzir
a inflagio do periodo anterior.

A inflagdo de custos ocorre quando o saldrio minimo cresce além
da taxa de inflagdo e dos ganhos de produtividade, a taxa de juros
nominal estd subindo e os aumentos dos pregos internacionais dos
insumos importados e dos produtos agricolas de exportagdo sio
repassados internamente.

A inflagio seri predominantemente de demanda se suas causas
forem o crescimento excessivo do produto real, ou variagio do nivel
de capacidade ociosa do setor industrial, ou ambos fatos. No pri-
meiro caso, o crescimento do produto, além de sua taxa natural,
provocard mudanga do prego relativo do produto agricola de con-
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sumo interno, que repercutird no nivel geral de pregos. No segundo
caso, se a margem de lucro na fixag3o do prego do produto industrial
variar com o nivel de utilizagdo da capacidade produtiva do setor,
flutuagées da capacidade ociosa serdo refletidas nos pregos industriais
e, por conseguinte, na taxa de inflagdo.

IV.5 — A Hipétese da Moeda Passiva

Uma condigdo necessdria, embora nio suficiente, para que um
modelo do processo inflaciondrio seja considerado estruturalista é
a de que a moeda seja passiva, isto é, a quantidade de moeda seja
uma varidvel endégena do modelo. Esta proposigio certamente
merece algumas qualificagbes para que se tenha uma interpretagdo
correta da posigao estruturalista.

E bastante usual nos livros-texto de macroeconomia apresentar-se,
inicialmente, modelos em que a quantidade de moeda é exdgena,
Logo adiante, em capitulo dedicado a explicagio do processo de
criagdo e destrui¢io de moeda introduzem-se os conceitos de base
monetdria e de multiplicador de meios de pagamentos. A base mo-
netdria consiste no passivo monetirio do Banco Central, ou das
autoridades monetdrias, quando as fungSes usualmente exercidas
pelo Banco Central sio desempenhadas por mais de um érgio, como
¢ o caso do sistema hibrido brasileiro, formado pelo Banco Central
e pelo Banco do Brasil.

O multiplicador de meios de pagamentos indica o poder de criagio
de moeda de cada cruzeiro adicional de expansdo da base. Assim,
se M representa a quantidade de moeda, B a base monetdria e k o
multiplicador de meios de pagamentos, tem-se:

M = kB (38)

O valor do multiplicador % depende do comportamento do ptuiblico
e do sistema bancdrio quanto 4 alocagdo de seus recursos em portfolios
contendo diferentes ativos. Conseqiientemente, a quantidade de
moeda em qualquer modelo que se preze é uma varidvel enddgena
e, portanto, a moeda ¢ passiva. Todavia, este ndo é o significado
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que os estruturalistas atribuem a expressio moeda passiva, mas sim
de que a base monetiria é também uma varidvel endégena no
sistema econdémico. E importante salientar o fato de que os estru-
turalistas nio negam a possibilidade de que a base monetdria possa
ser superior ao piso necessirio para o funcionamento da economia
com pleno emprego de seus recursos.

Nesta segio apresentaremos alguns modelos em que a base mone-
tdria é uma varidvel endégena. Antes, porém, discutiremos a possi-
bilidade de instabilidade ou do multiplicador de meios de paga-
mento ou da velocidade-renda da moeda, que tornaria a politica
monetdria completamente inoperante, pois neste caso o piblico,
bancdrio e ndo-bancdrio, compensaria qualquer movimento da base
monetdria.

IV.5.1 — Instabilidade da Velocidade ou do
Multiplicador

A renda nominal, segundo os economistas da escola estruturalista,
¢ determinada independentemente da quantidade de moeda. Como
a renda nominal ¢é igual ao produto da quantidade de moeda pela
velocidade-renda da moeda, Y = MYV, segue-se de (38) que a base
monetdria, vezes o multiplicador de meios de pagamento, vezes a
velocidade-renda de moeda, é igual a2 renda nominal:

KBV = Y (39)

Com a renda nominal sendo determinada por um conjunto de
equagoes independentes de (39), surge, entio, a seguinte questio:
ndo é possivel que os movimentos da base sejam contrabalangados
por variagées ou da velocidaderenda da moeda ou do multiplicador
de meios de pagamento, ou de ambos, de tal modo que a renda
nominal permanega constante e a igualdade (39) se verifique. A
resposta para esta questio é de que, em principio, esta possibilidade
existe. Todavia, como a evidéncia empirica mostra que tanto o mul-
tiplicador quanto a velocidade-renda sio estdveis sob condigdes ins-
titucionais as mais diversas, daqui por diante admitiremos esta
hipétese de trabalho.
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IV.5.2 — Causa da Expansio Monetdria: Deficit
do Governo

A maioria dos diagndsticos da atual inflagdo brasileira aponta
como sua causa fundamental o financiamento do deficit do governo
através da expansio da base monetdria. Um modelo bastante simples
que incorpore esta hipltese mostrard que nestas circunstincias a
moeda é passiva, e que sua taxa de expansio depende do deficit e
da taxa de inflagdo.

Para construir este modelo, admita-se que uma fragio ¢ do deficit
(Def) do governo seja financiada com o aumento da base, isto é:

AB = ¢Def (40)

Suponha-se, também, que o deficit represente uma fragio d’ do
produto nominal da economia:

Def = d'Y @1

A taxa de expansao monetdria, na hipdtese de que o multiplicador
de meios de pagamento seja constante, ¢ igual A taxa de crescimento
da base monetdria:

AM AB
FETg = g (42)

Substituindo-se (40) e (41) em (42), conclui-se que a taxa de
expansio monetiria depende da parcela do deficit financiado por
acréscimo da base, do tamanho do deficit em relagio ao produto da
economia, do multiplicador de meios de pagamento e da velocidade-
renda da moeda, de acordo com:

n = dkV (43)
onde d = ¢d’' é a proporgdo do deficit do governo, em relagio a

renda nominal, que é financiada pela base monetdria.

Para valores prefixados de 4 e %, a taxa de expansio monetdria
depende do comportamento da velocidade-renda da moeda.

A teoria quantitativa moderna, apresentada no capitulo anterior,
afirma que a velocidade-renda da moeda varia com o nivel de renda
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e com a taxa de inflagio esperada. Admita-se, por simplicidade, que
a elasticidade-renda da moeda ¢é igual a 1, e que a velocidade-renda
depende da taxa de inflagio esperada através da seguinte forma
funcional:

log Ve =log V + o piyy

que, numa aproximagdo linear, baseada no fato de que e* =« 1 4 x,
pode ser escrita como:

Ve="T (1 +as piss) (44)

Substituindo-se este valor na expressio (43), a taxa de expansio
monetdria é fungdo da taxa de inflagdo esperada:

pe = dkV (1 4-as piyy)

Quando o processo de formagido de expectativas for do tipo estdtico,
baseando-se na extrapolagio pura e simples do passado recente, ou
seja, pi4y = P, a taxa de crescimento da oferta de moeda serd fun-
¢do da taxa de inflagdo.

w=p + 6p, (45)

onde i = ¢ dkV e 6 = ¢ drV a,

O tamanho relativo do deficit do governo (em relagdo ao produto)
e a parcela do mesmo financiada pela base variam ao longo do tem-
po. Neste caso, uma aproximagio linear de (43) combinada com a
expressio da velocidade-renda (44) e com a hipdtese de expectativa
estdlica, fornece a seguinte equagdo para a taxa de expansio mone-
tdria:

e = it + 6; P + 6, d, (46)

A moeda neste modelo é passiva e depende da taxa de inflagdo e
do tamanho do deficit do governo financiado pela base monetdria.
O controle da politica monetaria, em tal situagdo, s6 pode ser exer-
cido através do controle do deficit do governo. Em outras palavras,
nio existe outra saida para controlar a moeda sendo aumentar a
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receita ou cortar a despesa do governo, pois financiar o deficit per-
manente através da divida publica esbarra na capacidade de absor-
¢do de titulos publicos pelo mercado.

Um modelo mais completo de uma economia com as caracteristicas
descritas acima chegaria a uma equagdo em forma final para a taxa
de inflagio que dependeria da evolugdo, do passado até o presente,
do deficit do governo. Em simbolos:

=P + -Eo w; dey (47)

A soma dos pesos wy, Zw; = ®, indicaria a taxa de inflagdo de longo
prazo que estaria associada A politica de financiar uma proporgio d
do deficit do governo via expansio da base monetdria.

IV.5.3 — Causa do Deficit do Governo: Expansio
Monetaria

O mecanismo gerador da expansio monetdria do modelo da sub-
secio precedente ¢ o financiamento do deficit do governo. Alguns
estruturalistas, como Rangel, argumentam que a dire¢io da causa-
lidade é de expansdo monetdria para o deficit, e ndo do deficit para
a moeda, como acreditam os monetaristas. 7

Admitindo-se, para simplificar o argumento, que a velocidade-
renda da moeda é constante, a taxa de crescimento da oferta de moe-
da ¢ dada pela taxa de crescimento da renda nominal DY,:

"lf:DY‘

A taxa de crescimento da base monetdria é igual & da oferta de
moeda, supondo-se que o multiplicador de meios de pagamento
também seja constante. Abstraindo-se das reservas cambiais numa
economia aberta com regime de taxa de cimbio administrada, a base
monetdria ¢ igual ao crédito concedido pelas autoridades moneta-

7 Rangel (1963, p. 11) afimma que: “O governo brasileiro nfo emite para
cohrir deficits. Ao contrdrio, suscita deficits para poder emitir’,
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rias ao setor privado e ao governo. Logo, a expansdo da base faz-se
necessariamente através da expansio do crédito, ao setor privado ou
ao governo, ou entio com uma combina¢io de ambas as coisas.

A posigdo de alguns economistas estruturalistas é de que o governo
se vé, entdo, diante de uma situagdo em que ¢é obrigado a criar um
deficit para viabilizar o aumento da base monetdria. Todavia, ndo
fica claro neste argumento por que a expansio da base ndo se faz
apenas via aumento do crédito ao setor privado. Pode-se imaginar,
por exemplo, que apenas uma parcela do aumento da base se faga
através do incremento do crédito ao governo. Neste caso, o deficit
(Def,) seria uma [ragdo y do aumento da base monetdria:

Def¢ == 1p l,l; B!—l

€ o parametro 1 seria constante quando a proporgido crédito setor
privado/crédito setor puiblico pelas autoridades monetdrias se man-
tivesse inalterada. Em outras circunstincias, dever-se-ia explicitar
como o parametro 4 seria determinado.

No sistema brasileiro, em que o Banco do Brasil — um banco
comercial — e o Banco Central do Brasil desempenham em con-
junto as fun¢Ges de Autoridades Monetdrias, o aumento da base
monetdria AB e da dfvida publica AD financia o deficit do governo,
Def = G — T, o aumento do crédito ao setor privado AC e as va-
riagGes, em cruzeiros, das reservas internacionais AR, isto é:

AB + AD = G — T 4 AC + AR

No modelo estruturalista, a moeda é passiva, o que equivale a
afirmar que a base monetdria é endégena. Esta hipétese niio implica,
como se pode constatar facilmente pela identidade anterior, que o
deficit e o dispéndio do governo seja uma varidvel endégena. E
claro que com uma boa dose de imaginagdo poder-se-ia presumir
condigdes em que tal fato ocorreria. Todavia, contrdrio ao que
afirma Rangel, ndo nos parece que a hipdtese de exogeneidadc do
deficit e do dispéndio do governo seja contrdria A visdo estruturalista
do processo inflaciondrio.
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IV.6 — A Determinagio do Produto Real
e da Taxa de Inflagdo

IV.6.1 — O Nivel de Produgio da Industria

Em uma economia com dois setores — agricultura e industria —
o nivel de produgio é uma média ponderada das produgées dos
respectivos setores. No setor agricola, como ji vimos anteriormente,
o nivel de produgio ¢ dcterminado pelo livre jogo das forgas de
oferta e procura. Para o setor industrial os economistas estruturalis-
tas adotam, de modo geral, o enfoque keynesiano de que o nivel de
produgdo, no curto prazo, ajusta-se ao nivel de demanda, como
indicado no Grifico 1V.2. Em simbolos:

Yor = 9% 1 Yo < P (48)

A qualificagdo introduzida pela desigualdade nesta expressio ¢é
de que o nivel de produgio ajusta-se ao nivel de demanda até es-
gotar a capacidade mdxima de produgdo do setor industrial. A partir
dai, os pregos industriais passariam a ser governados pela demanda.

A demanda agregada dos bens industriais constitui-se da soma
dos seguintes itens: consumo, investimento, gastos do governo e
exportagdes liquidas. A especificagio da equagio de demanca pode-
ria ser feita, entdo, a partir da especificagio de equagGes de com-
portamento para cada um desses componentes. Este tipo de exercicio,
de modo geral, levaria a uma equagio de demancda da seguinte
forma:

" Pos Prisr ) 49
y"'_j(P.-,,’—P‘,—,_’ Yoy % ( )

A demanda de bens industriais depende de dois pregos relativos:
a relagdo de trocas entre agricultura e industria e o preo do bem
industrial hoje comparado com o pre¢o desse bem que se espera para
amanhi. No primeiro caso, quando a relagio de trocas aumenta
(diminui) o nivel de demanda aumenta (diminui). No segundo
caso, quando se antecipa hoje que os pregos estario mais elevados
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amanhd o nivel de demanda aumenta. Neste ponto, vale a pena
lembrar o papel e a importincia da taxa antecipada de crescimento
dos pregos industriais na utilizagiio da capacidade produtiva do setor
industrial para economistas estruturalistas, como Rangel (1963, p.
19), que afirma: “a expectativa quanto A taxa de inflagido interessa
tanto ao nivel do dispéndio corrente das pessoas, como ao volume
relativo das imobilizagées — tanto as de consumo, camo as de pro-
dugdo”. Logo adiante, Rangel (1963, p. 20) conclui: “Determina,
portanto, o nivel de renda nacional, que outra coisa nio é senio o
resultado da utilizagio daquela parte da capacidade produtiva socil
existente, para a qual se configura demanda efetiva”.

O nivel de renda da economia, y,, é um dos argumentos da equa-
¢do de demanda (49) e estd correlacionado positivamente com o
nivel de demanda. O simbolo z, representa um conjunto de varidveis
que afetam o nivel de demanda e, entre elas, cabe mencionar: gastos
reais do governo, estrutura tributdria, taxa de cimbio real, renda
mundial, distribuigdo de renda, restrigées ao crédito direto ao con-
sumidor (como entrada minima e prazo midximo de pagamento),
instrumentos da politica comercial (tarifas, subsidios, controles quan-
titativos) etc.

IV.6.2 — A Taxa de Crescimento do Produto Real

A equagio (49) pode ser escrita, aproximadamente, em termos
de taxas de crescimento, de acordo com:

Dy, . = a; R, + az (95,141 — Pi.¢) + a3 Dy, + a4 Dz, (50)

As letras a, representam parimetros, os demais simbolos ji sido
conhecidos e levou-se em conta a hipétese de que a produgiio indus-
trial ajusta-se ao nivel de demanda.

Admite-se que z, é uma varidvel definida em termos reais (como,
por exemplo, gastos reais do governo) e que ela é endégena, pois
depende da taxa de inflagdo. O valor de Dz, é, entio, igual a:

Dz, = DZ, — p,

em que DZ, ¢é a taxa de aescimento, cm termos nominais, da va-
ridvel Z.



Supde-se, por simplicidadec, que a acelcragio na taxa esperada de
aumento dos pregos industriais é igual A& aceleragio observada na
inflagio:

p:.t+1 - P:',l =P — Pi=-1

Substituindo-se as duas ultimas expressGes na equagio (50), re-
sulta:

Dy,: = ay Ry 4+ (a2 — as) p; — as P41 -+ a3 Dy, -+ ay DZ, (51)

Observe-se que, se @; — a, for positivo, a taxa de crescimento da
produgio industrial e a taxa de inflagdo, mantidas constantes as
demais condigGes, estdo correlacionadas positivamente.

A taxa de crescimento do produto real da economia ¢, aproxima-

damente, igual & média ponderada das taxas de crescimento dos
setores agricola e industrial:

Dy; = a Dy, + (1 — a) Dy, (52)

A taxa de crescimento da produgio agricola e a taxa de variagio
da relagio de trocas, no modelo de dois setores cda segunda secio
deste capftulo, sio dadas pelas seguintes expressoes:

N, € W 0
Dy, = ———— D —_—
Yot Mg + M,  + Ne + N
(83)
€ 6
R =m ——— .
‘S e T e

Combinando-se as equagées (51), (52) e (53) e usando-se um
pouco de dlgebra, obtém-se:

Dy, = bo + b, De + b, Di—1 + by DZ, (54)
onde:
bo = 6 [ana — (1 —a) ai] A;
by = (e + ) (1 —a) (a2— ag) /A;
by = —(a+10) (1 —a) az/A;
by = — (na+1) (1—a)a/A; e
A=m+n—ate—(l—a) me— (1 —a) as (e + o) -
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Portanto, a taxa de crescimento do produto real depende da taxa
de inflagdo atual, da inflagio passada e da taxa de crescimento da
varidvel exégena Z,.

IV.6.3 — Capacidade Ociosa na Industria X Taxa
de Crescimento do Produto

A taxa de crescimento do produto industrial diverge de sua taxa
de crescimento potencial em virtude de oscilagoes na capacidade
ociosa, de acordo com a identidade:

Dy, = D}Tm — (h(,t — "u—x)

Como a taxa de crescimento do produto real é uma média pon-
derada das taxas de crescimento dos produtos agricola e industrial,
segue-se que:

Dy,=aw R+ Dyy —(} —a) (Jue — hie—y) (55)

A taxa de crescimento do produto potencial foi definida por:

Dy, = a 6 + (1 —a) Dy

na suposigiao de que a taxa natural de crescimento do produto agri-
cola é aquela que mantém inalteracla a relagio ce trocas entre a
agricultura e a indstria.

A relagio entre a taxa de crescimento do produto real e a variagio
na capacidade ociosa na industria é obtida substituindo-se a expres-
sio de R, em (53) na equagio (55), cujo resultado é o seguinte:

Dy, = dy — dy (hyy — hyyy) (56)

onde:

do — e+ M) Dy — amb_ .,
0 ¥
N + Mg — a), €
dy = (1—a) Ma + Ma) .
MW+ M —an e
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IV.6.4 — Determinagao Simultinea da Taxa de Inflagao
e da Capacidade Ociosa na Industria

A taxa de inflagdo no modelo de dois setores é um caso particular
da equagio (37), isto é:

Pe = Bio + Y12 e + Brua D1 + Bz Aoy + Bia Smae (67

onde se levou em conta a relagdo entre a taxa de crescimento do
produto real e a variagio na capacidade ociosa na industria dada
por (56), e cujos parimetros desta equagio sdo definidos por:

Bio =P — y1 Dy*; B = & B12 = M1dy; Y12 = Y2 — Y1d1; € P1s = Pu.

A taxa de capacidade ociosa na indistria é obtida substituindo-se
(54) em (56), ou seja:

hyy = B0 + Y2 Pt + Bar Pe—1 + hy—1 + Paa DZ, (58)

onde: foo = —(do + bo) /d1; Yar = — by1/dy; By = — ba/dy; €
fas = — by/d,.

O sistema formado pelas equagges (57) e (58), com duas incédgni-
tas, p, ¢ I, pode ser escrito na seguinte forrna matricial:

P | BBz | [ Pi—1 B0 + P13 8m.
= +
hi Bal | Ay i

1 [ﬁu + 712 Ba Bi2 + 712

1 - ‘712_

_—~ Y21 1 _Bao + Ba3 DZ,

cuja solugdo é:

P

-P:—-l

= — +
1= 9572

R, e a1 B+ Bz Yo1 Biz + 1.

1 Bio + 12 P20 + P13 Sm, ¢ + 712 B2z DZ,
(59)

-hl'.l-l-

+ e ue
1 ke
YAN2Z | o+ Bio va1 + Biz Yau8 mt + B2z DZ,

Este sistema é a forma reduzida do modelo estruturalista. A taxa
de inflagdo atual e a capacidade ociosa existente no setor industriai
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dependem da taxa de inflagdo e da capacidade ociosa no setor indus-
trial do perfodo precedente, da componente auténoma do cresci-
mento do salirio minimo e da taxa de crescimento da varidvel
exégena Z,.

O sistema de equagGes de diferengas [initas (59) pode ser escrito
de forma mais compacta com a seguinte notagio:

x, = A %4 4+ v, (60)
D

onde: =z, = s
ki, .

1 "Bio + 712 B20 + Bia 8m, ¢ + v12 B2z DZ,|

1 - Y21 V12 20 + Blﬂ Y2 + ﬂla Y21 3.." + 523 DZ(_
811 + 712 B Bar + M2 -l

Y= , €

1
A=l

TYRY2 |y By + By 14 vy Bi

A condigdao para a estabilidade deste sistema de equagGes é de
que as rafzes da equagdo caracteristica [\l — A| = 0 sejam, em valores
absolutos, inferiores a2 unidade. Admite-se que os parimetros estrutu-
rais do modelo sejam tais que isto ocorra.

A solugdo geral do sistema de equagGes de diferengas finitas (60)
serd dada por:

X, = (@ — AL)-1 v, + C A* f (61)

onde A é a matriz diagonal contendo as raizes caracteristicas da ma-
triz 4, C é uma matriz formada por vetores caracteristicos de matriz
A e f é um vetor com constantes arbitrarias cujos valores dependem
das condigbes iniciais do modelo. Fazendo-se as operagGes algébricas
indicadas em (61), sdao obtidas as equagGes em forma final para a
taxa de inflagio e a capacidade ociosa do setor industrial, isto é:

po=p+ 'Zo ¢« DZ,—; + _20 $2,i Bm.i—i (62)
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hiv=h+ _‘Eﬂ ¢;,.' DZ,_;: + i $2, Sm, 1—i 63

i=0

Observe-se que, por simplicidade, deixamos de escrever nas duas
equagGes os termos transitdrios, que dependem das raizes caracteris-
ticas da matriz A4.

As origens da inflagdo no modelo estruturalista concentram-se,
portanto, em dois conjuntos de fatores: a evolugido historica das
varidveis exégenas do modelo e os coeficientes ¢ que refletem a
estrutura da economia. Os economistas estruturalistas enfatizam que
a causa bdsica do processo inflaciondrio reside na estrutura da eco-
nomia. Esta proposi¢io baseia-se no fato de que a soma de cada
conjunto de coeficiente ¢ é positiva. O combate a inflagdo é, por-
tanto, um problema para ser resolvido no médio e longo prazos,
pois no curto prazo ¢ praticamente impossivel mudar a estrutura
da economia,

IV.7 — Taxa de Inflagio: Equagio Estruturalista
em Forma Final

O modelo estruturalista apresentado nas segGes anteriores contém
trés setores: agricultura de consumo interno, agricultura de expor-
tagdo e industria. No setor agricola de consumo interno, os pregos
e as quantidades sio determinados pelo livre jogo das forgas de
oferta e procura. No setor agricola de exportagio, o preco depende
do prego internacional, enquanto o nivel de produgio ¢ determinado
pelas condigGes de oferta. Na industria, o prego é fixado a partir do
custo unitdrio de produgio através de um mark-up, enquanto a
produgdo ajusta-se ias condigdes de demanda. Portanto, o produto
nominal e o nivel de pregos neste modelo sio determinados inde-
pendentemente do lado monetdrio da economia, e a moeda ¢é passiva
no sentido de que ela é uma varidvel endégena.

Em um modelo formado por um conjunto de equagdes que incor-
porem a visdo estruturalista do processo inflaciondrio, apresentada
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neste capftulo, a taxa de infla¢io depende da inflagio passada (atra-
vés dos diversos mecanismos de propagag¢io) e das componentes
autbnomas (representadas aqui pelas varidveis que afetam o cresci-
mento da demanda do setor industrial) , dos choques do setor externo
da economia (provocados por variages dos pregos domésticos dos
insumos importados e dos produtos agricolas de exportagio) e da
componente auténoma embutida na taxa de crescimento do saldrio
minimo.

Quando o processo inflaciondrio for estdvel, o sistema de equagdes
de diferengas finitas do modelo pode ser resolvido para a taxa de
inflagdo, obtendo-se, entiio, a seguinte expressio:

Pe=2+ X $.i DZi—i+ X 2 %z —i t+

im0 im0
+ .'?0 b3, ¢ Tm, ¢—i T .io b5 8m, t—s (64)

Esta equagio, que é a forma final do modelo para a taxa de infla-
¢do, mostra que as origens da inflagio atual encontram-se nio so-
mente no presente, mas também no passado, pois a inflagio depende
da evolugio histérica de um conjunto de varidveis de politica eco-
némica que afetam diretamente o nivel de demanda agregada do
setor industrial e de outras varidveis que atuam diretamente sobre
os precos (como é o caso dos pregos dos produtos agricolas de ex-
portagio) ou indiretamente, via aumentos do custo de produgio,
como acontece quando sobem os pregos dos insumos importados e o
saldrio minimo.

Cabe salientar que na equagio em forma final da taxa de inflagio
no modelo estruturalista ndo entram varidveis monetdrias, pois a
moeda, como uma varidvel endégena do modelo, depende das mes-
mas varidveis que determinam o comportamento da taxa de inflagio.

163






Capitulo V

AS ORIGENS DA INFLACAO
BRASILEIRA NO POS-GUERRA:
A EVIDENCIA EMPIRICA

It does requirc maturity to realize that models
are to be used but not to be believed. [Theil
(1971, p. V1) ]

Este capitulo tem como objetivo investigar as origens da inflagio
brasileira no pés-guerra. Na primeira se¢io estimam-se equagGes da
taxa de inflagio com base na teoria quantitativa da moeda na sua
versio moderna, seguindo o enfoque adotado originalmente por
Harberger (1963) para o Chile. Este enfoque tem certas limitagGes
que devem ser explicitadas. Em primeiro lugar, a equagiao da taxa
de inflagio tem como uma de suas varidveis explicativas a renda,
que é uma varidvel enddgena e, por conseguinte, determinada si-
multaneamente com a taxa de inflagdo. Portanto, ndo se pode afir-
mar que este tipo de equagdo determine as causas da inflagdo. A
segunda limitagdio do enfoque de Harberger é que a questio de
causalidade entre precos e moeda, ou entre precos e base monetéria,
que é tio importante no argumento dos economistas estruturalistas,
ndo é levada na devida conta. Sobre esta questio cabem inclusive
alguns comentdrios.

A literatura econométrica recente tem tratado do problema da
causalidade entre varidveis, e as contribui¢es de Granger (1969) e
Sims (1972) foram bastante importantes no desenvolvimento dos
testes estatisticos de causalidade. Aqui no Brasil, um trabalho con-
cluido recentemente por Marques (1982) mostrou que nio se pode
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chegar a uma conclusio firme sobre a diregio de causalidade entre
moeda e pregos. Em virtude desta conclusio, adotaremos em boa
parte deste capitulo uma atitude pragmdtica, admitindo que as
autoridades monetdrias dispem de instrumentos que possibilitam,
pelo menos potencialmente, o controle efetivo da politica monetdria.
Alids, é bom lembrar que alguns episédios da histéria monetiria do
pos-guerra indicam claramente que esta hipétese nido é irrealista.

A segunda se¢do deste capitulo cuida da relagdo entre inflagio e
nivel de atividade dentro do arcabougo tedrico da Curva de Phillips.
Novamente, esta relagio nio comporta ilagGes sobre causalidade, por
se tratar de uma cquagiio estrutural. Aqui, como no caso anterior,
a qualidade e a disponibilidade de dados devem ser levadas em
consideragio numa apreciagio critica dos resultados obtidos.

A terceira segiio apresenta estimativas e compara, de acordo com
alguns critérios, equagdes da taxa de inflagio dos modelos moneta-
rista e estruturalista. Estas equagdes estio em forma final, vale dizer,
que a taxa de inflagio depende da evolugio histérica das varidveis
exégenas de cada modelo.

A 1ltima se¢do deste capitulo, que foi um produto das conclusées
obtidas na se¢do precedente, procura demonstrar que a macroecono-
mia moderna é capaz de integrar os modelos monetarista e estrutu-
ralista num outro mais genérico, desde que se abandone a idéia de
que a politica monetdria é passiva. Esta se¢do constitui-se numa
tentativa de reunir os elementos bdsicos de cada modelo, de forma a
obter-se uma equagio em forma final para a taxa de inflagio, que
¢ hibrida no sentido de incluir a0 mesmo tempo varidveis exdgenas
dos modelos monetarista e estruturalista, Esta equagdo ¢, entdo, es
timada para o pds-guerra.

V.1 — Inflagio e Procura de Moeda

A velocidade-renda da moeda mais do que duplicou entre 1947 e
1979. Este comportamento pode ser atribuido, basicamente, a trés
causas: aumento das taxas de juros e de inflagio no periodo, eco-
nomias de escala na procura de moeda e inovagdes financeiras com
a criagdo de novos ativos substitutos de moeda.
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O aumento das taxas de juros e de inflagiio torna a retengio da
riqueza sob a forma de moeda menos atrativa, induzindo os agentes
econdmicos a substituirem moeda por outros ativos na composi¢io
de seus portfolios e, em conseqiiéncia, a utilizarem, em média, um
maior nimero de vezes a mesma quantidade de moeda na geragio
de determinado nivel de renda.

Em uma economia em crescimento, a quantidade real de moeda
tende a crescer com a renda. Quando a elasticidade-renda da moeda
é menor do que 1, a quantidade real de moeda por unidade de pro-
duto decresce em virtude de economias de escala e, obviamente, a
velocidade-renda aumenta.

A introdugdo de novos ativos financeiros, como aconteceu na eco-
nomia brasileira no pds-guerra, com a criagdo das Letras de Cambio,
dos Depdsitos em Cadernetas de Poupanga, das ObrigagGes Reajus-
tdveis do Tesouro Nacional, das Letras do Tesouro Nacional, dos
Certificados de Depdsito Bancirio, amplia as opgGes de diversificagdo
dos portfolios dos agentes econdmicos, e estes novos ativos podem
substituir a moeda como forma alternativa de reserva temporiria
de poder de compra. Se isto ocorrer, para um mesmo nivel de ri-
queza e de estrutura de taxas de juros e de inflagio, a quantidade
real de moeda demandada diminuird e a velocidade-renda aumentara.

V.1.1 — Especificagado da Equagao de Procura

Esses fatores que determinam o comportamento da velocidade-renda
da moeda conduzem naturalmente A especificagio da equagio de
procura de moeda, na qual o (logaritmo neperiano do) encaixe real
de moeda m, é fungio do nivel de renda real y,, da taxa de inflagdao
esperada p; e do tempo ¢ como varidvel de tendéncia para captar o
efeito das inovagGes financeiras, isto é:

log m; = a¢ + a1 log y: — a2 P! — ast 1)
Os coeficientes a;, az € a3 sdo todos positivos. Se houver economias
de escala, a elasticidade-renda da moeda, a;, serd menor do que 1.

O coeficiente de expectativa, as, é positivo, pois a taxa de inflagdo
esperada e a quantidade real de moeda demandada caminham em
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sentidos opostos. A inclusio do tempo como varidvel explicativa na
equagdo de demanda de moeda com um coeficiente constante pres-
supée que o efeito das inovagdes financeiras sobre a procura de
moeda ocorre de modo uniforme ao longo do tempo. Esta hipdtese
merece alguns comentirios: em primeiro lugar, inexiste qualquer
razio de ordem tedrica para que, a priori, admita-se que o efeito
das inovagdes distribua-se de modo uniforme, nem tampouco, no
caso brasileiro, as inovagées ocorreram ininterruptamente durante
todos os anos do pds-guerra; e, em segundo, a formulagio da equa-
¢ao de procura de moeda com a inclusio do tempo coloca o seguinte
problema do ponto de vista empirico: em uma economia em cres-
cimento, o nivel de renda ¢é fortemente correlacionado com o tempo,
tornando-se dificil separar as contribuigées marginais das inovagdes
e da renda sobre a quantidade procurada de moeda devido & multi-
colinearidade entre as duas varidveis.

V.1.2 — A Taxa de Inflagao

A taxa de crescimento da quantidade real demandada de moeda,
de acordo com a equagio (1), depende da taxa de crescimento da
renda real, da aceleragdo na taxa de inflagdo esperada e da taxa de
inovagdes financeiras. Algebricamente, esta proposi¢do pode ser facil-
mente verificada subtraindo-se da equagio (1) a mesma equagdo
defasada de um periodo, cujo resultado é o seguinte:

D'm., = o1 Dy' — O3 A p: — 3 (2)

onde: Dm, — log m;/m,_y; Dy, = log y:/y:—1; € Ap: =pi—p_,.

A taxa de inflagdo, por definigdo, é igual a diferenga entre a taxa
de crescimento da quantidade nominal de moeda, p, e a taxa de
crescimento da quantidade real da moeda:

pe= w — Dm, (3)

Logo, levando-se (2) em (3), conclui-se que a taxa de inflagdo
depende da taxa de expansdo monetiria, da taxa de crescimento da
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renda real, da aceleragdo na taxa de inflagdo esperada e da taxa de
inovagdes financeiras, isto é:

pe = as + we — a1 Dy: + az Apt + & (4)

onde g, é o termo estocidstico. Observe-se que, dado o pressuposto de
inexisténcia de ilusio monetdria, o coeficiente da taxa de expansdo
monetdria é igual a 1. Esta hipétese certamente deve ser submetida
ao veredito dos dados.

Os monetaristas supGem que, no longo prazo, a polftica monetiria
ndo afeta o crescimento da renda real e que, para uma dada taxa de
expansdo monetdria, a aceleragdo na taxa de inflagdo esperada é nula.
Assim, as variagGes da taxa de expansio monetiria transmitem-se
integralmente, no longo prazo, aos pregos, pois nessas circunstincias:

P = as + w — ay Dy,

onde Dy, = log y;/y:—1 € 7 representa o produto potencial da

economia.

No curto prazo, segundo os monetaristas, o processo inflaciondrio
s6 pode ser compreendido a partir do conhecimento das inter-relagGes
existentes entre polftica monetdria, crescimento da renda e aceleragdo
na taxa de inflagdo esperada, pois estas duas ultimas sio varidveis
enddgenas no modelo.

V.1.3 — Expectativas Estdticas

Para se estimar os parimetros da equagio de demanda de moeda
¢é necessirio que se explicite o mecanismo pelo qual os agentes eco-
ndmicos formam suas expectativas. Se a aceleragio na inflagdo
esperada for igual A aceleragio observada no ultimo periodo:

Ap; = Apy—y )

a equagdo da taxa de inflagdo transforma-se em:

P = as 4w — a1 Dy, 4+ a2 APy + & (6)
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A Tabela V.1 contém vdrias estimativas dos parametros dessa
equagdo através do método de minimos quadrados ordindrios, com
dados anuais para o periodo 1947/79. Na primeira linha dessa tabela
as estimativas da constante, do coeficiente da taxa de expansdao mone-
tdria e da elasticidade-renda sdo significativas, enquanto o coeficiente
de expectativa apresenta elevado erro-padrdao. Quando se estima a
regressio sem a constante, o valor da elasticidade-renda baixa de
1,327 para 0,705, o coeficiente da taxa de expansio monetdria
aumenta de 0,804 para 0,982, porém o coeficiente de expectativa per-
manece ndo-significativo. Quando se estima a regressio com a con-
digdo de que o coeficiente da taxa de expansdo monetdria seja igual
a 1, o intercepto deixa de ser significativo, a elasticidade-renda ¢
igual a 1,149 e o coeficiente de expectativa ndo é significativo.

Tabela V.1

REGRESSAO: p = ay + a;p + a.Dy + a; Ap_,

R!
Qg a; ag ay (D.W)
0,104 0,804 --1,327 0,248 0,79
(0,051) (0,111) (0,421) 0,177) (2,16)
— 0,982 —0,705 0,211 0,76
(0,671) (0,303) (0,186) (2,25)
0,031 1,0 —1,149 0,161 0,22
(0,032) -) (0,425) (0,176) (2,36)

OBS.: Neata ¢ nas demais tabelns os valores entre paréntesea alo os erros-padriio das estimativas.

Os resultados da Tabela V.1 conduzem a trés conclusdes: a pri-
meira é de que a hipétese de inexisténcia de ilusdio monetdria ndo é
rejeitada; a segunda é de que, se a hipé6tese de uma taxa positiva
para as inovagdes financeiras for aceita, a elasticidade-renda da
moeda ¢ maior do que ! e, no caso oposto, isto é, se o efeito das
inovagGes financeiras sobre a demanda de moeda for inexistente, a
elasticidade-renda de moeda é menor do que 1; e a terceira conclusio
¢ que, com expectativas estdticas, a hipétese de o coeficiente de ex-
pectativa ser igual a zero ndo ¢é rejeitada.
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V.1.4 — Realizagao das Previsoes

Em um pafs com a experiéncia inflaciondria do Brasil é dificil,
a priori, acreditar, quando se trabalha com dados anuais, que o
processo de formagdo de expectativas baseie-se na extrapolagio pura
e simples do passado sem levar em conta fatos recentes que influen-
ciardo o curso futuro dos eventos. Uma hipétese diametralmente
oposta é de que as previsdes de aceleragdo na taxa de inflagdo sdo
tdo precisas, de tal modo que a aceleragdo esperada ¢ justamente igual
aquela efetivamente observada:

Ap; = Ap, ]

Com esta especificagdo para o mecanismo de formagdo de expecta-
tivas, a equagdo de procura de moeda transforma-se em:

pe= a3 + W — a1 Dy, + o AP, 4 & ®)

A Tabela V.2 contém estimativas dos parimetros dessa regressio.
Na sua primeira linha, todos os coeficientes estimados sdo significa-
tivos: como se esperava, a priori, a constante é positiva, a elasticidade-
renda é maior do que 1 e ndo se rejeita a hipétese de que o coefici-
ente da taxa de expansio monetdiria é igual a 1. Quando se estima
a regressdo sem o termo constante, a elasticidade-renda torna-se menor
do que I, o coeficiente da taxa de expansdo monetdria ¢ praticamente
igual a 1 e o coeficiente de expectativa ndo se altera. Na terceira
linha da Tabela V.2, a regressio (8) é estimada impondo-se um
coeficiente unitdrio para a taxa de expansdo monetdria. Neste caso,
o intercepto nio é mais significativo, porém os demais coeficientes
sdo. Quando se impde a restrigio adicional de intercepto nulo, a
elasticidade-renda torna-se menor do que 1. Em todos os experimen-
tos o coeficiente de expectativa permanece estdvel. De modo geral,
as conclusdes que se pode extrair a partir da Tabela V.2 coincidem
com aquelés a que se chegou com os resultados de Tabela V.1, exceto
no que diz respeito ao coeficiente de expectativa, pois ele agora é

significativo.

171



Tabela V.2

REGRESSAO: p = ag + ayn + a;Dy + a; Ap

B

a a, as az (D.W)
0,083 0,858 —1,335 G,527 0,86

(0,040) (0,083) (0,083) (0,133) 217)
,994 ~—(,,805 0,543 0,84

(0,054) (0,236) (0,141) 2.17)
0,030 1,0 —1,186 0,529 0,50

(0,025) (-) (0,338) (0,138) (2,40)
1,0 —0,826 0,542 0,47

—) (0,135) (0,138) (2,20)

V.1.5 — Expectativas Racionais

A hipétese de que as previsdes para a taxa de inflagdo se realizam
pode ser interpretada no contexto de expectativas racionais, onde a
taxa de inflagdo diverge da taxa de inflagdo esperada apenas por
flutuagdes aleatdrias, de acordo com:

Pe=pi+ & ©)

A varidvel estocistica {, tem média zero, varidncia constante e é
serialmente independente.

Segue-se, entdo, que a aceleragio observada na taxa de inflagdo ¢é
uma medida com erro da aceleragdo esperada na taxa de inflagdo,
pois, de (9), tem-se que:

Ap: = Ape — (G — Ci-i) (10)

Substituindo-se esta expressio na equagio (4), a taxa de inflagdo
é igual a:

pr=as+ W —ay Dy + g Ape + &8 — a (G — Ge—y)  (11)

E fdcil verificar que a aceleragdo observada na taxa de inflagiio
estd correlacionada com o termo estocdstico. Conseqiientemente, as
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estimativas da Tabela V.2 pelo método de mfnimos quadrados ordi-
ndrios provém de estimadores inconsistentes.

Como a aceleragio, por definigio, é igual & diferenga entre as taxas
de inflagio nos perfodos ¢ e ¢-1, a equagdo (I11) pode ser reescrita,
depois de algumas manipulagdes algébricas, da seguinte forma:

_ a3 1 ay
pe = T -+ —a, pe — = Dy;
a
~Tma Pt 02
onde ¥, = g — a3 (% — L,_y). Observe que, se o coeficiente de

expectativa for menor do que 1, o coeficiente da taxa de expansio
monetdaria serd maior do que 1 e os coeficientes das taxas de cresci-
mento da renda e da inflagio defasadas serdo negativos. Por outro
lado, se o coeficiente de expectativa for maior do que 1, o coeficiente
de pu, serd negativo e os coeficientes de Dy, e p,_, serdo positivos.
Em qualquer situagido, se nio existir ilusdo monetdria, a soma dos
coeficientes das taxas de expansdo monetdria e de inflagio defasada
ser4 igual a 1.

A Tabela V.3 contém vidrias estimativas dos pardmetros da equa-
¢3o (12) . As duas primeiras linhas dessa tabela apresentam estima-
tivas pelo método de minimos quadrados ordinirios. O coeficiente
da renda muda substancialmente quando se exclui o intercepto; o
coeficiente da taxa de expansio monetdria, contrdrio ao previsto, ¢é
menor do que 1; a hipétese de que a soma dos coeficientes de p, e
p:—1 é igual a 1 nido ¢é rejeitada; o coeficiente da taxa de inflagio
defasada, ao invés de negativo, é positivo.

O método de minimos quadrados ordindrios é inadequado para se
estimar os parinietros da equagio (12), pois esses estimadores sido
inconsistentes em virtude de que a inflagio defasada estd correla-
cionada com o termo estocdstico na referida equagio.

A terceira e a quarta linhas da Tabela V.3 contém estimativas
dos parimetros da equagio (12) pelo método de varidveis instru-
mentais, com a taxa de inflagdo defasada de dois perfodos servindo
de instrumento. Embora as mudangas nos valores dos parimetros
com relagio As estimativas de minimos quadrados ordindrios sejam
substanciais, as concluses persistem: o coeficiente da taxa de inflagio
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Tabela V.3

REGRESSAO: p = ay 4 ayu + a, Dy + azp_,

Método
R? de
o a; ay as a; + as (D.W.) Estima-
cdo
0,068 0,573 —0,939 0,328 0,901 0,80 M.Q.0.
(0,050) (0,191) (0,473) (0,189) (0,102) (1,77)
0,611 —0,447 0,402 1,013 0,79 M.Q.0.
—_ (0,192) (0,310) (0,184) (0,0682) (1,81)
0,094 0,829 —1,353 0,021 0,850 0,78 Vimpy,
(0,057) (0,269) (0,575) (0,288) 0,117) (1,99)
— 0,864 —0,668 0,146 1,010 0,77 V.I.=p2
(0,271) (0,364) (0,268) (0,066) (2,02)
0,200 1,004 —2819 —0,320 0,774 0,66 VI.=
(0,242) (0,401) (2,592) (0,538) (0,302) (2,25) b,Dyy pa
-_ 1,107 —0,935 — 0,074 1,033 0,73 VI=

(0355)  (0,537) (0,331) (0,089)  (2,21) Dy Pa

defasada ndo é negativo; o coeficiente da taxa de expansio monetiria
é menor do que 1; e a hipbtese de que a soma desses dois coeficientes
é igual a 1 n3o é rejeitada.

E possivel que esses resultados prendam-se ao fato de que proble-
mas de simultaneidade estejam acarretando tendenciosidade nas
estimativas dos parimetros, pois as taxas de expansio monetiria e
de crescimento da renda real sio varidveis endégenas. As duas ulti-
mas linhas da Tabela V.3 apresentam os resultados a que se chega
quando se utiliza a taxa de crescimento de base monetaria, a taxa
de crescimento da renda defasada de um perfodo e a taxa de inflagio
com dois periodos de defasagem como varidveis instrumentais no
processo de estimagio. Agora, o coeficiente da taxa de expansio mo-
netéria é maior do que 1 ¢ o coeficiente da taxa de inflagio defasada
de um periodo é negativo. Como antes, a hipétese de que a soma
desses dois coeficientes é igual a 1 nio é rejeitada. Todavia, o coefi-
ciente da taxa de inflagio defasada de um periodo nio ¢ significativo
e os valores das estimativas mudam bastante quando se estima a
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regressio sem o intercepto, apesar de sua significincia estatlstica.
Em ambas as situagSes a hipdtese de inexisténcia de ilusio monetdria
nio é rejeitada.

Os resultados da Tabela V.3 levam-nos a concluir que a estimagio
dos parimetros da equagio (12) por um método que leva em consi-
deragdo o erro de medida e a simultaneidade existente nas varidveis
explicativas muda substancialmente os valores das estimativas. To-
davia, a estimativa do coeficiente de expectativa, apesar de apresentar
o sinal que, a priori, se esperava, tem elevado erro-padrio.

V.1.6 — Taxa de Inflagio Esperada X Periodo de
Decisao

A equagdo de procura de moeda pressupde que a taxa de inflagio
esperada, no periodo ¢t — 1, para o periodo ¢, mede adequadamente o
custo de oportunidade da moeda. Uma hipétese alternativa, que
pode inclusive ser considerada mais realista, é de que ao final do
periodo ¢, quando o estoque real de moeda ¢é igual a m,, o custo de
oportunidade relevante para a decisio de que proporgio de riqueza
alocar sob a forma de moeda é a taxa de inflagio esperada, no pe-
riodo ¢, para o perfodo ¢t 4+ 1. A equagdo de procura de moeda de-
penderia, entio, da taxa de inflagio esperadap:_H, de acordo com:

log m; = a0 + o 108 31 — @2 P§  — ast (18)

A taxa de crescimento da quantidade real demandada de moeda,
obtida subtraindo-se da equagio (18) a mesma equagio defasada
de um perfodo, ¢ igual a:

Dmy = — ag + a1y Dyt — a AP:_H (14)
A taxa de inflagio, que resulta da substitui¢io desta expressio
em (3), depende da taxa de inovag6es [inanceiras, da taxa de ex-

pansao monetdria, da taxa de crescimento da renda real e da acele-
ragio prevista para a inflagio no perfodo seguinte. Em simbolos:

pe = as + w — a1 Dye + aa Ap1  + ¢ (15)

onde acrescentou-se o termo estocistico g.

175



Com expectativas racionais, a aceleragio na taxa esperada de
inflagdo ¢ igual a:

Apy, = Prar — pr — e — T (16)

Substituindo-se (16) em (15) e rearranjando-se alguns tcrmos,
obtém-se a seguinte expressio para a taxa de inflagio:

as 1 a,
= — -
e T e T T~ Tx o 2
B p 4w an
1 + a2 +
onde u, = & — a; (Ci41 — §;). Observe-se que, ao invés da taxa

de inflagio defasada de um periodo, como no modelo anterior, a
varidvel explicativa neste caso é a taxa de inflagio adiantada de
um perfodo, cujo coeficiente é positivo. Nio se deve interpretar a
inclusdo desta varidvel adiantada no sentido de causalidade, mas sim
como uma tradugdo algébrica da proposi¢io que afirma que a infla-
¢do que se espera para amanhi se realiza hoje. Na equagdo (17) o
coeficiente que mede o efeito da taxa de expansdo monetdria sobre
a taxa de inflagido é menor do que 1, e a soma desse coeficiente
com aquele da taxa de inflagdo adiantada é igual a 1 em virtude da
suposi¢ao de inexisténcia de ilusdo monetdria.

A Tabela V.4 contém estimativas dos parimetros de equagio (17)
por diferentes métodos de estimagdo. As duas primeiras linhas dessa
tabela reportam as estimativas de minimos quadrados ordindrios:
elas sdo todas significativas; quando se exclui o intercepto, a elasti-
cidade-renda diminui substancialmente de valor; e a hipétese de
inexisténcia de ilusdo monetdria ndo é rejeitada. Todavia, devido 2
correlagdo entre a taxa de inflagio adiantada e o termo estocistico,
os estimadores de minimos quadrados ordindrios sdo inconsistentes.
A taxa de inflagdo adiantada de dois perfodos é usada, entdo, como
varidvel instrumental. A terceira e a quarta linhas da Tabela V.4
reportam tais estimativas. Os coeficientes sdo todos significativos,
havendo pequenas mudangas na magnitude dos coeficientes com
relagio as estimativas de minimos quadrados ordindria. A hipdtese
de inexisténcia de ilusio monetdria é rejeitada e a eliminagdo do
intercepto diminui o valor da elasticidade-renda da moeda.
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Tabela V.4

REGRESSAO: p = aq + ayu + a, Dy + a3 pyy

Coeli-
R2 Método  Elaati- ciente
ag a) a2 az ay 4+ a3 (D.W) de cidado- de Ecpec-
Estimaclo Renda tativa
0,084 0,416 -—1,177 0,461 0,880 0,85 M.Q.0. 2,820 1,115
(0,040) (0,123) (0,368)  (0,120) (0,087) (2.21)
Yot 0,484 —0,593 0,533 1,017 0,82 M.Q.0. 1,225 1,101

(0.125) (0,250) (0,122 (0,0587) (1,09)

0091 0473 —1247 0301  0.864 08 VI=p,, 2638 0827
0.042)  (0,147) (0,386)  (0,160)  (0,083) (2.26)
— 0685 —0627 0423 1,008 081 VLwmp,, 1072 0723
(0159)  (0.260) (0,160)  (0,083)  (2,08)
0086 0734 —1318 0202 0938 080 V.IL=b 1798 0275
(0018) (0,198)  (0.431) (0,199)  (0108)  (2,5) Pya
— 0805 —0860 024 1039 077 V.ILw=y 1008 021
(0.205)  (0.304) (0,205 (0.009) (237)  »p,,

Como a taxa de expansio monetdria é uma varidvel endégena, é
plausivel que as estimativas anteriores sejam viesadas. Dal se estimar
novamente a equagdo (17) usando-se a taxa de expansio da base
monetdria e a taxa de inflagdo adiantada de dois perfodos como
varidveis instrumentais. As duas ultimas linhas da Tabela V.4 re-
portam os valores encontrados. O intercepto e o coeficiente de expec-
tativa n3o sio mais significativos. Todavia, quando se exclui o termo
constante, a elasticidade-renda muda substancialmente de valor e o
coeficiente de expectativa continua insignificante estatisticamente.
Em ambos os casos a hipdtese de inexisténcia de ilusio monetdria
nio é rejeitada.

Na Tabela V.4 pode-se constatar o fato de que as estimativas dos
coeficientes das taxas de expansio monetiria e de crescimento da
renda real estdo viesadas para baixo, enquanto a estimativa do coe-
ficiente de expectativa ¢ viesada para cima quando se usam minimos
quadrados ordindrios. Esta observagio é vilida quer a regressdo in-

clua ou nio uma constante.
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V.1.7 — Renda Esperada X Riqueza

O argumento utilizado para a introdugdo de taxa de inflagio
esperada para o perfodo ¢t 4 1, p;,, , como varidvel explicativa m
equagdo de procura de moeda, poderia ser estendido com relagio A
varidvel renda. Com efeito, se a renda esperada para o periodo ¢t + 1
for uma proxy mais adequada para a riqueza, no perfodo t, do que
arenda corrente, e com a hipétese adicional de expectativas racionais,
a equagdo da taxa de inflagdo passa a ser escrita do seguinte modo:

_ a3 1 . ay
P‘_]+ﬂg+1+‘22w 1+02D)‘,+1+
++ Dey1 + u (18)
T a2

onde u; é o termo estocistico.

A Tabela V.5 reproduz as estimativas encontradas para os paré
metros da equagio (18). O intercepto em nenhuma situagio mos-
tra-se significativo de um ponto de vista estatistico. Porém, quando
se estima a equagido sem intercepto, ocorre uma mudanga substan-
cial no coeficiente da taxa de crescimento da renda adiantada de
um perfodo. As estimativas do coeficiente de expectativa sio bastante
sensiveis ao mélodo de estimagdo empregado, tanto no que diz respeito
3 magnitude como i significincia estatistica, pois o coeficiente au-
menta e o erro-padrio diminui de valor. Em qualquer situagio a
hipétese de inexisténcia de ilusio monetdria ndo ¢ rejeitada. O coe-
ficiente da taxa de expansdo monetdiria, apesar de sensivel ao método
de estimagdo, apresenta-se significativo em todos os casos.

Novamente, as estimativas de minimos quadrados ordindrios dos
coeficientes das taxas de expansio monetdria e de crescimento real

sdo inferiores, enquanto a do coeficiente de expectativa é mais ele
vada do que aquelas obtidas através do método que emprega varii-

veis instrumentais.
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Tabela V.5

REGRESSAO: p = ag + aju + a, Dy, + a3 py,

Coeli-
R3 Método Elasti- oiente
ao a1 a2 a3 a1 +03 (DW) de gidade- de Expec-

Estimacio Reonda tativa

0,053 0,441 —0,781 0,449 0,890 0,81 M.Q.0. 1,771 1,018
(0,049)  (0,142) (0,460) (0.150) (0,100) (1,74)
i 0,453 —0,384 0,522 0,075 0,80 M.Q.0. 0,848 1,182
(0,142) (0,271) (0,133) (0,060) (1,70)
0,093 0,634 —1,207 0,178 0,812 0,78 Vi = Pyqg 1904 0,281
(0,059) (0,184) (0,562) (0,238) (0,120) (1,01)
. 0,049 —0,501 0,317 0,966 0,78 VI = Pyq 0772 0,488
(0,194) (0,296) (0,194) (0.066€) (1,86)
0,086 0,821 —1,3G6 0,029 0,850 0,74 V.I. = b, 1,664 0,035
(0,084) (0,230) (0,610) (0,264) (0,132) (2,158 I
s 0,867 —0,750 0,130 0,997 0,73 V.I =, 0,865 0,150
(0,239) (0,348) (0,233) (0,073) (2,12) P4q

V.1.8 — Defasagens da Politica Monetaria

Os monetaristas argumentam que as variages de polftica mone-
tdria levam certo tempo para afetar os pregos. Neste meio-termo, os
efeitos da politica monetdria se fazem sentir de modo mais intenso
sobre a produgdo e o emprego. Se este for o caso, é possivel que a
taxa de expansio monetdria em meados de cada ano seja uma vari4-
vel mais adequada para explicar a taxa de inflagio anual. Assim,
as estimativas das Tabelas V.4 e V.5, obtidas a partir de dados com
taxas anuais de dezembro, foram refeitas, utilizando-se para tanto
a taxa de expansio monetidria medida na metade de cada ano. Os
resultados estdo apresentados nas Tabelas V.6 e V.7.

A Tabela V.6 contém estimativas dos parimetros da equagio
(17), com e sem o intercepto e por diferentes métodos de estimagio.
Nas duas primeiras linhas dessa tabela as estimativas foram obtidas
por minimos quadrados ordindrios. Os coeficientes sdo todos signi-
ficativos, porém quando se omite a constante a estimativa da elas-
ticidade-renda da moeda muda substancialmente de valor.

As quatro ultimas linhas da Tabela V.6 contém estimativas dos
pardmetros da equagio (17) quando se usa a taxa de inflagdo adi-
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Tabela V.6

REGRESSAO: p = @ + a,p + a; Dy + a3 p,,

Coefi-
R2 Método Elaati- aiente
ag ag aa a3 ¢1 + a3 (D.W.) de cidade- de Expee-

Estima¢fo Renda tativa

0072 0453 —1088 0452 0,803 087 M.QO. 2338 0608
(0037 (0102  (0332) (0,102) (0.078)  (2.59)
— 0512 —0551 0511 1.021 085  M.QO. 1,09 0.998
(0,102)  (0214) (0,102)  (0,052)  (2.40)
0973 0458 —10%7 0445  0.903 087 VI w=p,, 2330 0972
(0013 (0118  (0.312) (0,128)  (0.034)  (2.58)
— 0535 —0554 0488 1,020 085 V.I.=p,, 1038 090
(©121) (0218 (0,128)  (0,057)  (2,36)
0070 0480 —1084 0431 0911 087 VI =3 2217 0,808
(0039) (01310  (0,342) (0,135  (0085)  (2,60) Pyn
— 0557  —0557 0468 1,023 085 V.. =35 1,03 0,837
©.131)  (0.224) (0138) (0,056  (2.40) P2

Tabela V.7

REGRESSAO: p = ay + a;p + a; Dy, + ag p4,

Caefi-
R3 Métado Elnsti- ciente
a0 a1 a2 az o1 + a3 (D.W.) de eidade- de Expec-
Estimacio Renda tativa
0,032 0,468 —0,570 0,458 0.926 0.84 M.Q.0. 1,218 0,979
(0,046) (0.118) (0.410) (0,124) (0,094) (2,16)
o 0,483 —0,337 0,406 0,970 0,83 M.Q.0. 0,698 1,027
(0.113) (0.227) (0,110) (0,054) (2,12)
0.052 0,451 —0,750 0,330 0,881 0.83 VI = Pya 1,261 0,509
{0,081) (0,141) (0,452) (0.171) (0,1086) (2,19)
— 0,569 —0,361 0,400 0.989 0,83 VI = Pia 0.634 0,703
(0.140) (0,235) (0.144) 0,037) (2,14)
0,045 0,618 —3.760 0.286 0,904 0.82 V.I = b, 1,230 0,463
(0,858)  (0,164) 0.481) (0.185)  (0.113) (2,26) Pyq
== 0631  —0427 0,318 0,079 082 V.IL =3, 0,877 0,652
(0,162) (0,250) (0,162) (0.089) (2,20) 24

antada de dois periodos e a taxa de expansdo da base monetdria como
varidveis instrumentais. Os resultados, embora apresentem o mesmo
padrio de tendenciosidade observada nas duas ultimas tabelas, pra-
ticamente n3o se alteram, indicando a robustez das estimativas face
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aos diferentes métodos de estimagiio. Mais uma vez persiste o dilema:
taxa positiva para as inovagGes financeiras com valores bastante
elevados para a elasticidade-renda da moeda wversus inexisténcia do
efeito das inovagGes financeiras com valores mais baixos, préximos
de 1, para a elasticidade-renda da moeda.

A Tabela V.7 apresenta as estimativas dos paridmetros da equagdo
(18) . No caso das estimativas de minimos quadrados ordinirios, com
excegdo do coeficiente da taxa de crescimento da renda e do inter-
cepto, os demais coeficientes sio significativos. Todavia, quando se
retira a constante, a elasticidade-renda muda substancialmente de
valor.

Quando se estima os pardmetros da equagio (18) pelo método
de varidveis instrumentais, ocorrem algumas mudangas com relagio
aos resultados obtidos pelo método de minimos quadrados ordini-
rios. Com efeito, nas regressGes que incluem um intercepto, o coefi-
ciente da taxa de inflagdo adiantada de um perfodo ndo ¢ significa-
tivo; o coeficiente de expectativa ¢ sensivel ao método de estimagdo
empregado. O coeficiente da taxa de crescimento da renda continua
apresentando elevados erros-padrdo. Porém, em qualquer situagdo
a hipétese de inexisténcia de ilusio monetdria nio ¢ rejeitada.

V.1.9 — Conclusoes

Apés todas essas regressGes cabe fazer alguns comentdrios 2 guisa
de conclusio sobre a evidéncia empfrica da equagdo de demanda
de moeda:

a) As estimativas dos coeficientes das taxas de expansio mone-
tiria e do crescimento da renda real e da varidvel de expectativa
sdo, em geral, significativas.

b) As estimativas de minimos quadrados ordindrios subestimam
os coeficientes das taxas de expansio monetiria e de crescimento
da renda real e superestimam o coeficiente da taxa de inflagdo
esperada.

c) A hipétese de inexisténcia de ilusdo monetdria ndo ¢ rejeitada
em nenhum dos experimentos.
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d) A constante apresenta, na maioria dos casos, elevados erros-
padrdo. Todavia, quando se estima as regressdes sem o intercepto,
verifica-se uma mudanga substancial nos coeficientes da renda real.
Este problema é de certo modo andlogo aquele encontrado na fun-
¢do-consumo quando se usa a renda corrente ao invés da renda per-
manente, pois o intercepto na fungio-consumo estimada com a renda
corrente ¢ positivo devido ao erro da varidvel renda. Aqui, na equa-
¢do de procura de moeda, erros nas varidveis, principalmente com a
taxa de inflagio esperada, devem estar causando este tipo de re-
sultado. Assim, concluimos que existem razGes, a priori, de natureza
teérica para se descartar a hipétese de que a varidvel de tendéncia
seja uma formulagio adequada para captar o efeito das inovagdes
financeiras sobre a procura de moeda.

V.2 — Inflagio e Curva de Phillips

Alguns economistas brasileiros, e mesmo documentos oficiais, como
¢é o caso do ultimo Plano Nacional de Desenvolvimento, afirmam
que a experiéncia inflaciondria brasileira no pds-guerra nio eviden-
cia qualquer correlagio entre inflagio e crescimento econdémico. O
argumento baseia-se no fato de que a economia brasileira teve fases
de inflagio ascendente com taxas declinantes de crescimento e que,
também, houve épocas em que a taxa de crescimento do produto
aumentou, enquanto a de inflagdo diminuiu.

Esses fatos certamente ocorreram. Mas a simples constatagio de
que duas varidveis enddégenas de um modelo econémico nio estdo
correlacionadas ndo deve merecer muita atengdo. Com efeito, con-
cluir-se, a partir deste tipo de evidéncia, que as duas varidveis nio
estdo relacionadas constitui-se em um erro teérico dos mais elemen-
tares, porque a relagdo entre duas varidveis endégenas sé faz sentido
dentro de um contexto em que a relagdo estrutural entre elas estd
devidamente especificada. Obviamente, um modelo econdmico que
pretenda explicar o comportamento dessas varidveis deve ser con-
sistente com os fatos, pois de outro modo ele estaria em contradigdo
com a realidade. Para ilustrar de maneira bastante simples o pro-
blema que estamos mencionando, imagine-se, por exemplo, que em
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algumas épocas pregos e quantidades transacionadas de feijio variem
no mesmo sentido, e que em outras oportunidades eles caminhem
em dire¢oes opostas. Que se poderia concluir a partir dessas obser-
vagoes? Rigorosamente nada, a nio ser que se explicite as relagGes
estruturais de oferta e procura entre o prego e a quantidade de
feijao.

A Curva de Phillips é uma relagdo estrutural entre a taxa de
inflagdo e o nivel de capacidade ociosa da economia, e outras varid-
veis que serdo explicitadas logo adiante. No curto prazo, quando as
demais varidveis ndo tiverem o tempo necessirio para se ajustarem
4 nova situagdo, esta curva mostra que existe uma correlagio po-
sitiva entre inflagdo e o nivel de produgdo, ou entre inflagdo e taxa
de crescimento do produto. No longo prazo, quando a taxa de in-
flagio for estdvel, a Curva de Phillips torna-se, sob algumas condi-
goes, vertical, e a.correlagio entre inflagio e produto, ou inflagio e
crescimento econdmico, desaparece. No longo prazo, entio, a taxa
de crescimento do produto real serd compativel com qualquer taxa
de inflagio.

A literatura sobre a Curva de Phillips, além de bastante vasta,
apresenta um bom numero de hip6teses alternativas a partir das
quais se pode derivi-la. A seguir apresentaremos a Curva de Phillips,
onde, ao invés de supormos que os mercados sio competitivos, admi-
tiremos que a estrutura industrial é olipolista, com pregos sendo
fixados de acordo com uma regra de mark-up, em que uma certa
margem de lucro é acrescentada ao custo de produgio para se chegar
ao prego de venda do produto.

A taxa de reajuste dos pregos no setor industrial é, entio, dada
por trés componentes: a taxa de variagio do mark-up k,, a taxa de
crescimento dos saldrios acima da taxa de crescimento da produtivi-
dade da mao-de-obra s, — ¢, e a taxa de crescimento dos pregos, em
cruzeiros, das matérias-primas importadas II; (supondo, evidente-
mente, que a produtividade da matéria-prima importada nio se alte-
rou no periodo). Em simbolos:

b=k + o0@6i—q) + (1 —w) I, (19)

onde o representa a participagio da maio-de-obra no custo total
de produgio.



As empresaas industriais nio mantém necessariamente constante
suas margens de lucro quaisquer que sejam as condi¢Ges de mercado.
A taxa de variagio do mark-up é fungio do nivel e das oscilagGes
na capacidade ociosa, isto é:

by = — 6,y — 62(hy — hyy) (20)

O coeficiente §, mede a influéncia do nivel de capacidade ociosa h,
sobre a taxa de variagio do mark-up. Ele ndo tem um sinal deter-
minado a priori, pois existem duas hipdteses diametralmente opostas
quanto ao comportamento do mark-up durante o ciclo econdmico,
como ji mencionamos no capftulo anterior. Uma das hipéteses
admite que, se as condi¢Ges de mercado forem vantajosas, a economia
estando aquecida, as empresas procuram tirar proveito de situagdo
aumentando a margem de lucro. O contrdrio ocorreria na situagio em
que a empresa tivesse dificuldade em colocar seus produtos no
mercado, pois em tais circunstincias ela baixaria a margem de lucro
com o objetivo de aumentar as vendas. A segunda hipétese é de
que as empresas, quando se defrontam com uma retragiao no mercado,
procuram defender a rentabilidade aumentando a parcela do lucro
em cada unidade vendida. Assim, quando o nivel de capacidade
ociosa € elevado, os pregos também sdo mais altos, e o coeficiente 6,
seria entdo negativo. Qual das duas hipéteses traduz melhor o com-
portamento das empresas? A resposta a esta pergunta nio pode ser
fornecida a priori, e somente o veredito dos dados pode nos dar
a palavra final sobre o assunto. A inclusio da diferenga entre os
niveis de capacidade ociosa como varidvel explicativa da taxa de
variagdo do mark-up pode ser justificada, por exemplo, como uma
proxy para o efeito do crescimento econdmico ndo antecipado sobre
as necessidades de capitalizagdo das empresas, que dependeriam da
geragio de recursos préprios adicionais para usi-los na expansio
de capacidade produtiva.

Admitiremos que a taxa de crescimento do saldrio nominal ¢
determinada, basicamente, por quatro fatores, a saber: taxa de in-
flagdo, nivel de capacidade ociosa na economia, variagio do nivel
de capacidade ociosa e taxa de crescimento da produtividade da
mao-de-obra. Em simbolos:

S5 =8p+8p1y—arhy—as(hy— hy_1) + 4 qe (21)

184



A inclusdo das taxas de inflagdo dos perfodos t e t — 1 prende-se
ao fato de que os contratos de trabalho sdo reajustados em diferentes
meses do ano. Se a soma dos coeficientes §; e 3, ndo for igual a 1,
significa que existe algum tipo de ilusdo monetdria, voluntdria ou
imposta.

O nivel de capacidade ociosa da economia é uma proxy para as
condi¢Ges do mercado de trabalho. Quando o nivel de capacidade
ociosa é elevado, a taxa de desemprego também ¢ alta, o niimero
de horas extras é pequeno, a dificuldade de conseguir trabalho
para quem estdi desempregado é enorme e, conseqiientemente, esta
situagdo no mercado de trabalho pressiona a taxa de reajuste dos
saldrios para baixo. Na situagio oposta, quando a economia estd
aquecida e o nivel de capacidade ociosa situa-se abaixo daquele
considerado normal, o mimero de vagas é superior ao de desem-
pregados, a taxa de reajuste dos saldrios nominais tende a aumentar.

Além do nivel de capacidade ociosa, o préprio ritmo pelo qual
ela estd aumentando ou diminuindo é também importante na deter-
minagdo dos saldrios. Assim, quando o produto real estd crescendo
a taxas mais elevadas do que as de crescimento do produto potencial,
o nivel de desemprego cai a uma velocidade maior e os saldrios
tendem a subir mais rapidamente. Na situa¢do oposta, a taxa de
reajuste dos saldrios cresce a um ritmo menor, porque o nivel de
capacidade ociosa estdi aumentando.

O aumento da produtividade da mio-de-obra contribui posttiva-
mente para que a taxa de reajuste do saldrio nominal seja mais
elevada. Se o coeficiente a, for igual a 1, os saldrios absorvem inte-
gralmente o aumento de produtividade.

Uma varidvel adicional que poderia ser incluida na equagdo de
determinagdo da taxa de reajuste dos saldrios seria aquela que
captaria a importdncia da organizagdo sindical na fixagdo e reajuste
dos saldrios. Ao invés dela, no entanto, um interpretagdo alternativa
seria de que os préprios coeficientes da equagdo (21) ndo seriam
constantes, mas dependeriam do poder de barganha dos sindicatos
para fazerem valer suas reivindicagies em cada negociagdo. Nao
daremos aten¢do a esse tipo de enfoque, pois nos parece que no
pés-guerra os sindicatos deixaram de ter maior importincia no pro-
cesso de determinagdo das taxas de reajuste dos saldrios na economia
brasileira.
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A taxa de variagio dos precos, em cruzeiros, da matéria-prima
importada depende da evolugio da taxa de cimbio, dos pregos
internacionais e das tarifas, ou subsidios, que incidem sobre os pro-
dutos importados. Supondo-se que n3o tenha havido mudangas na
legislagdo tarifdria, a taxa de crescimento dos pregos das matérias-
primas, em cruzeiros, é igual i soma das taxas de desvalorizagdo do
cruzeiro e; e de crescimento’ dos precos em ddlares do insumo im-
portado. Portanto:

Iy = ¢ + n (22)

Em um pais que adote o sistema de taxa de cambio fixa, com
desvalorizagGes freqiientes, a variagdo dessa taxa depende da politica
cambial que estd séndo seguida. A politica cambial brasileira passou
por diferentes fases no pés-guerra, como jd vimos no Capitulo II,
e certamente ¢é uma tarefa dificil representd-la adequadamente atra-
vés de uma tnica equagdo. Embora consciente dos possiveis erros
de especificagio que estamos cometendo, admitiremos que a desva-
lorizagdo do cruzeiro depende da nossa inflagdo e da taxa de inflagdo
externa, de acordo com:

& = é1 Pt + b2 Py — W (23)
$1 + ¢3 =1

Os coeficientes ¢, e ¢, sio pardmetros da politica cambial e certa-
mente variaram no pds-guerra. No perfodo que antecede a agosto
de 1968, houve certa defasagem na desvalorizagdo do cruzeiro face
A inflagdo doméstica. Com a politica de minidesvalorizagdo implan-
tada a partir de agosto de 1968, esta defasagem, quando considerada
com dados anuais, praticamente desaparece.

" Substituindo-se as equagdes (20), (21), (22) e (28) na equa-
¢io (19), obtém-se a seguinte expressio para a taxa de inflagio:

P: = ﬁo + ] P:—x = ﬁx h: + ﬁz hl—l (24)
onde:

a m(l_U")q -3
Po = = T g —w(® — 1)
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I1—¢y —w(l —8:—¢1) |
I—¢; —w(®d— ¢1) =

614 02 + o (az+ as) ;o
I—¢y —w®; —¢1) '

a
P1

6, W aj

l—¢1 —0@®1— 1)

P =

Cabe fazer alguns comentdrios a respeito desta equagio. Em
primeiro lugar, o coeficiente de realimentagdo 3 ¢ igual a 1 quando
8; + 8. for igual a 1, e nesta situagdo a Curva de Phillips é vertical
no longo prazo. O sinal de f; depende do sinal de 4,, que a priori
¢ indeterminado. Logo, existe a possibilidade de que o coeficiente §,
seja positivo, o que daria uma Curva de Phillips com inclinagio
contrdria & usual. O parimetro f, supde, em parte devido 2 um
julgamento empirico, que a taxa de crescimento da produtividade
da mao-de-obra ao longo do tempo é constante.

Admitindo-se que o produto potencial cresga a uma taxa geomé-
trica constante log ¥, = by + b t, a equagio (24) transforma-se em:

Po= a0+ ay pu_y + ax log y. + ast + a; log ¥,y + € (25)

Os valores dos parametros a; sio dados, respectivamente, por:
8o =fo — P10+ Pbo—Pabiar=08a=p:a=—>b 1 —
— B2); e a4 = — B € representa o termo estocdstico com média
zero, variincia constante e serialmente independente.

A equagdo (25) foi estimada com dados anuais, para o perfodo
1947/80, do produto industrial, usando-se trés alternativas para a
série de pregos, a saber: Indice de Pregos por Atacado da industria
(IPA), Indice Geral de Precos (IGP) e Deflator Implicito das
Contas Nacionais.

Inicialmente, incluiu-se o logaritmo do produto defasado de um
perfodo como uma varidvel explicativa na regressio. Todavia, a
estimativa do coeficiente desta varidvel ndo foi significativa, ded-
dindo-se, entdo, por sua exclusio. Esta evidéncia leva-nos a concluir
que no periodo analisado as variagGes do nivel de capacidade ociosa
Ddo afetaram o mark-up e a taxa de reajuste dos saldrios.

187



Pesquisou-se, também, se a taxa de crescimento do produto poten-
cial nio seria constante ao longo do tempo, acrescentando-se termos
quadristico e cibico no tempo ¢ na regressao. Este experimento
indicou que apenas o coeficiente de ¢ era significativo.

A Tabela V.8 contém as estimativas dos parimetros da equa-
G¢ao (25), quando se imp6e a restriczio de que a, é igual a zero.
Os coeficientes de todas as regressdes sdo significativos do ponto de
vista estatistico. Face & presenga da varidvel dependente defasada
como varidvel explicativa, calculou-se a estatistica h de Durbin,
que evidencia inexisténcia de autocorrelagdo serial dos resfduos.

Tabela V.8

REGRESSAO: p, = ag + a; pi—_; + a; log 3, + aat
(MINIMOS QUADRADOS ORDINARIOS)

Varifvel

D.W.
Dependenta ap a1 en a3 (h) R?
1PA —217,210 0,601 81,020 —8,290 2,12 045
(indust.) (118,687) (0,157) (43,013) (3,541) (—0.70)
IGP —234,549 0,737 87,033 —6,751 2,21 0.59
(95,117)  (0,142) (34.429) (2,838) (—0,97)
Deflator —241508 0,951 88502 —7.117 1 0.82

.80
(62,218) (0,080) (22,448) (1.864) ¢ 0.88)

O coeficiente da taxa de inflagio do perfodo anterior é bastante
préximo de 1 quando se usa o deflator implicito para medir 4
taxa de variagio de pregos. Nas demais regressdes o coeficiente de
realimentagio é menor do que 1. O coeficiente do (logaritmo du)
produto industrial ¢ significativo, indicando que, ceteris paribus, a
taxa de inflacdo e o nivel de produgio estio correlacionados posi-
tivamente.

Comq ¢ bem conhecido na teoria econométrica, os estimadores
de minimos quadrados ordindrios na

tivas enddgenas, além de viciados,
da endogeneidade do nive] do produt

presenca de varidveis explica-
$30 inconsistentes. Em virtude
0 1ndustrial, reestimou-se, entio,
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Os parimetros da equagdo (25) através do método de varidveis
Instrumentais, utilizando-se o produto industrial defasado de um
perfodo como um dos instrumentos. Os resultados, que estdo na

Tabela V.9, mostram claramente que as conclusGes anteriores nio
se modificam.

Tabela V.9

REGRESSAO: p; = ag + a; p,_, + @ log y, + ast
(VARIAVEL INSTRUMENTAL: PRODUTO DEFASADO)

Varidvel D.W.
Dependente o ar a2 a (h) R?
IPA —~212918 0,661 70.500 —4,088 2,21 0,63

(109,293) (0,133) (39,610) (3.253) (—1,78)

IGP —221516 0,733 82,307 —0,364 221 0,59
(102,387)  (0,142) (37.070) (3.052)  (—0.90)

Deflator — 246,628 0,953 90,410 —17,267 1

,80 0,82
(66,904)  (0,080) (24,179) (2,007) ( 067

V.2.1 — Concluséces

Com as devidas ressalvas face as hipéteses mantidas que foram
utilizadas, as seguintes conclusdes emergem das regressdes estimadas
para a Curva de Phillips:

a) No curto prazo existe uma relagio de trocas entre inflagdo
e capacidade ociosa, pois, ceteris paribus, a taxa de inflagio estd
correlacionada positivamente com o nivel do produto industrial.

b) A evidéncia quanto 3 inexisténcia de relagdo de trocas entre
inflagdo e capacidade ociosa no longo prazo nio ¢ categérica. Quando
a taxa de inflagdo ¢ medida através do deflator implicito do produto,
a hipétese de que a Curva de Phillips é vertical no longo prazo
nio ¢é rejeitada. Todavia, o mesmo nd0 acontece nas demais alter-
nativas.
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V.3 — Monetarismo X Estruturalismo: As Equagdes
da Taxa de Inflagio em Forma Final

- A taxa de inflagio segundo a visio monetarista depende da
politica monetdria, passada e presente, de acordo com -a equagio:

po=—1+ % am-it (26)

onde a constante p indica o crescimento da quantidade de moeda
necessdrio para atender ao aumento da renda real, de sorte a manter
os precos estdveis, e a soma dos pesos w; é igual a 1: T oy = 1.0
termo estocdstico g; resulta dos choques nas diversas equagdes estru-
turais em diferentes periodos de tempo e, portanto, é muito pro-
vdvel que ele apresente correlagdo serial.

Os parametros da equagdo (26) foram estimados para o perfodo
1947/81, utilizando-se dados anuais. Inicialmente, testou-se o nimero
de defasagens da taxa de crescimento da oferta de moeda, incluindo
se até quatro retardos nas regressdes. Na maioria dos casos apenas
a taxa de crescimento da oferta de moeda do ano anterior mostrouse
significativa, evidenciando o fato de que ao cabo de 24 meses a
politica monetdria j4 exerceu completamente sua agio sobre os
pregos.

A Tabela V.10 contém os resultados das estimativas da equa-
¢do (26). A taxa de inflagdo é medida de quatro maneiras alter-
nativas, a saber: Indice Geral de Pregos, Disponibilidade Interna
(IGP); Indice de Precos por Atacado, Disponibilidade Interna
(IPA); Indice de Custo de Vida na Cidade do Rio de Janeiro
(ICVR]); e Deflator Implicito das Contas Nacionais (Deflator).
A taxa de crescimento da quantidade de moeda é medida pelo con-
ceito de moeda M1, que engloba papel-moeda em poder do publico
e depésitos a vista no sistema bancdrio.

Em todas as estimativas da Tabela V.10 a hipdtese de que a soma
dos coeficientes das taxas de expansio da oferta monetdria ¢ igual a 1
ndo ¢ rejeitada. Logo, no longo prazo para cada 19, de aumento
na oferta de moeda a inflagdio também aumenta 19,. Nas equagdes
para-o IGP e para o IPA as estimativas dos coeficientes da taxa de
crescimento da oferta de moeda do ano anterior apresentam elevados
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Tabela V.10

REGRESSAO: p, = —p + wo pr + @1 s

Varifvel D.w.

Dependenta -p wa w) ) R?
IGP —2,807 0,751 - 0,255 1,95 0,63
(9,635) (0,180) (0,163) (0.30)
IPA —17.034 0,918 0,189 1,724 0,58
(7.460) (0,185) (0,181) -
ICVRJ —8.,475 0,657 0,394 194 0,09
(6,207) (0,152) (0,152) (0,11)
Deflator —9,505 0,593 0,516 1,78 0,80
(5.681) (0,121) (0.121) (0,24)

erros-padrdo, o que nio ocorre no caso das estimativas correspon-
dentes para as equagdes do ICVR] e do Deflator. Os interceptos
das regressGes tém os sinais que se espera a priori, embora seus
erros-padrdo sejam elevados.

As regressGes apresentam, como era de se esperar, correlagdo serial
dos residuos. Assim, algumas estimativas foram feitas pelo processo
de Cochrane-Orcutt para eliminar autocorrelagio serial dos residuos,
embora os coeficientes de auto-regressio estimados sejam pequenos.

Como o controle da oferta monetiria é exercido principalmente
através da base monetdria e o multiplicador de meios de pagamento
é uma varidvel enddgena, pois depende do comportamento do
publico e do sistema bancdrio, a equagio em forma final da taxa
de inflagio em modelos monetaristas que inclufssem essas caracte-
risticas seria dada por:

pr=—9p + i: W by + € @7

onde b,_; é a taxa de crescimento da base monetdria no perfodo
t — i, os demais simbolos teriam significado andlogo aos da equa-
Gdo (26); com as necessirias modificages no que toca i interpre-
tagio dos mesmos, a soma dos pesos @, € igual a 1: 2 o, = 1.

A Tabela V.11 contém estimativas para os paridmetros da equa-
¢do (27). Novamente, quando se pesquisou o nimero.de defasagens

191



Tabela V.11

REGRESSAO: p, = —p + o by + @ b,_,
Varidvel D.W.
Dependente -p wo [*]} (p) R3
1GP —7.104 0,581 0,558 1,88 0,72
(7,368) (0,158) (0,180) (0,24)
IPA —6,420 0,470 0,685 1,01 0,68
(8,461) (0,173) (0,175) (0,28)
ICVRJ —=8,635 0,688 0,427 1,74 0,76
(5,888) (0,140) (0,142) (0,15)
Deflator —8,875 0,495 0,573 1,77 0,83
(3.975) (0,108) (0,180) (0,08)

para a taxa de crescimento da base monetdria, apenas a do ano
anterior mostrou-se significativa do ponto de vista estatfstico. Os
coeficientes de todas as regressGes, com excegdo dos interceptos, sio
significativos. Existem pequenas diferencas nas magnitudes dos
mesmos de acordo com o indice de pregos que se use para medir
a inflagdo, porém n3o se pode rejeitar a hipdtese de que a soma
dos pesos é igual a 1. Como era de se esperar os resfiduos das
regressdes apresentam correlagdo serial, de modo que os parimetros
das regressGes foram estimados pelo processo de Cochrane-Orcutt,

Os coeficientes de determinagdo das regressdes da Tabela V.11
sao maiores do que os correspondentes da Tabela V.10, eviden-
ciando o fato de que as variagdes da base tém um poder maior

para explicar a taxa de inflagdo do que as variagGes da oferta
monetdria.

A taxa de inflagdo, de acordo com a visao estruturalista, depende
de varidveis de politica econémica que afetam a demanda agregada
de bens industriais e de outras varidveis, como as componentes
auténomas das taxas de variagGes dos pregos dos insumos importados
e do saldrio mfnimo, que influenciam o custo de produgio, e da
componente autdénoma dos aumentos dos pregos dos produtos agri-
colas de exportagdo, como se mostrou na equagio (64) do Capi-
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tulo IV. A estimagio dos parimetros de tal equagio, do ponto de
vista pritico, apresenta alguns problemas, pois nem sempre se dispoe
de séries com um numero razoivel de observages e que também
sejam de boa qualidade. Depois de um bom nimero de tentativas,
sem sucesso, com diversas varidveis explicativas, os melhores resul-
tados foram obtidos a partir da seguinte especificagdo:

Di=p + 60 DG, + ¢ DGy + Y1 1 + P2 4y + & (28)

onde DG, é a taxa de variagdo dos gastos de consumo e de inves-
timento do governo no periodo ¢, como medido pela contabilidade.
nacional, x;, é a aceleragio na taxa de aumento dos pregos dos
combustiveis e lubrificantes e A, é o desvio da taxa de crescimento
da produgio agricola em relagio 3 taxa geométrica média do pds-
guerra,

A inclusdo da taxa de variagdo dos gastos do governo como varii-
vel exdgena no modelo estruturalista pode ser contestada por alguns
estruturalistas que alegariam que o deficit do governo é uma va-
ridvel endégena e que ele se constitui em um veiculo pelo qual a
inflagio se propaga. No capitulo anterior mostramos que um exame
mais acurado da restricio orcamentiria do governo levanta sérias
dividas sobre a plausibilidade deste tipo de colocagao.

A Tabela V.12 apresenta as estimativas dos pardmetros da equa-
¢io (28), a partir de dados anuais para o perfodo 1947/80. Os
coeficientes das varidveis tém os sinais que a priori se espera. O
coeficiente da taxa de crescimento dos gastos do governo defasado
de um periodo ndo ¢ significativo, a ndo ser para a equagio em
que a taxa de inflagio é medida através do deflator implicito
do produto. As estimativas dos parimetros que medem o efeito do
choque do petréleo, além de pequenas, nio sio significativas do
ponto de vista estatistico.

No caso dos coeficientes que traduzem o efeito dos choques
agricolas, as estimativas apresentam elevados erros-padrdo nas equa-
¢ées para o ICVR] e para o Deflator. Para as equages do IGP e
do IPA, estas estimativas sio mais precisas. As estatisticas de Durbin-
Watson sido razodveis, e apenas no caso da equagio para o IPA
aplicou-se o processo de Cochrane-Orcutt.
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Tabela V.12

REGRESSAO P‘ = P + ¢0DG‘ + ¢1DG{_1 + \vln‘ + '\pg Ag

Variével D.W,
Dependents » ¢a 1 ¥, L 2 (» "
IGP —10,952 1.012 0,088 0,032 —0,070 1,71 0,82
(4,800) (0,180) (0,159) (0,052) (0,349) (=)
IPA —7,044 0,907 0,075 0,008 —0.840 1,90 0,79
(8,009) (0,180) (0,200) (0,109) (0,304) (0,37)
ICVR) —0,144 0,828 0,208 0,002 —-0,319 1.80 0,77
(5,057) (0,105) (0,104) (0,053) (0,360) (—)
Deflator —11,724 0,843 0,240 0,028 —-0,302 1,85 0,92

(3,128) (0,101) (0,107) (0,032) (0,213) ()

Na Tabela V.13 a varidvel que mede o choque do petréleo foi
substituida pela diferenca entre a taxa de crescimento dos pregos
dos combustiveis e lubrificantes e a taxa de inflagio defasada de
um perfodo. Os resultados para os coeficientes desta varidvel sio
piores quando comparados com os resultados da Tabela V.12, e
trés dos coeficientes apresentam sinais contririos ao que se antecipa.
Os demais resultados nio divergem, em geral, daqueles obtidos na
Tabela V.12

No modelo monetarista apresentado no Capftulo III a taxa de
inflagio resulta unica e exclusivamente da evolugio da politica
monetdria, Os resultados empfricos apresentados até aqui evidenciam
que existe lugar para que outras varijveis também participem da
explicagio da evolugio do processo inflacionirio. Certamente, as
varidveis que representem choques de oferta, como é o caso das
variagGes da taxa de crescimento da produgio agricola em relagio
A sua tendéncia histérica e das varia¢Ges dos pregos dos combustiveis
e lubrificantes, seriam candidatas naturais para serem inclufdas entre
as varidveis explicativas da taxa de inflagdo.

Nio seria dificil construir um modelo cuja equagio em forma
final da taxa de inflagio incluisse os choques do petréleo e das
mis ou boas safras agricolas, além da varidvel de polftica monetidria.
Esta equagio do modelo monetarista ampliado seria do tipo:

pi=—p+ S aboitdimt b dta (@)

onde os simbolos tém o mesmo significado das equagdes anteriores.
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Tabela V.13

REGRESSAO: p‘ p— po + ¢0DG‘ + ¢|DG,_] + ‘\pl J'[’: + \pg A‘

Varidvel D.w.
Dependente ] $o -1} v, L 2} (e) R2
IGP —10,256 1,043 0,015 —0.019 —0.600 1,08 0,82

(5,951) (0,158) 0,171 (0,082) (0,292) (0: 17)

IPA —8,772 0,098 0,000 —0,067 —0S15 1,92 0,80
(8.724)  (0,170) (0,103) (0,083) (0,275) (0,44)

ICVRJ —0,478 0,816 0,202 —0022 —0,202 1,95 0,27
(5,001) (0.185) (0.156) (0,088) (0,345) )

Deflator —-11,042 0,871 0,210 0,017 —0,250 1,815 0,01
(3,194) (0,101 (0,105) (0,050) (0,210) )

A Tabela V.14 apresenta as estimativas dos pardmetros da equa-
¢io (29). Como se pode verilicar, todos os coeficientes sdo signifi-
cativos do ponto de vista estatistico. O impacto da taxa de expansiio
da base monetiria no prdprio periodo sobre a taxa de inflagio é
maior do que o eleito da expansio da base no periodo anterior,
e a soma dos pesos de cada uma dessas varidveis é praticamente
igual a 1 em todos os casos.

Tabela V.14

REGRESSAO: p‘ o —p + Wy b' + ; b‘_l + Y + ‘p‘_l A‘
Varidvel
Dependento -p wa w) W, Wa D.W. R2
IGP —4,617 0,679 0,151 0,121 —1164 1,72 0,70

(:4,559) (0,147) (0,141) (0,050) (0,3890)

IPA -4.801 0,600 0,429 0,128 —1,272 157 0,75
(5,208) (0,108) (0,102) (0,057) (0.444)

ICVRJ —1,180 0.690 0,320 0,005 —0,762 2,03 0,82
(3,880) (0,125) (0,120) (0,042) (0.331)

Deflator —5,889 0,543 0,480 0,088 —0.598 188 0,87
@.H1) (0.104) (0,103) (0,035) (0,270)
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Quanto i contribui¢io dos choques do petréleo e das mds safras
agricolas sobre a taxa de inflagiio, ela ¢ significativa do ponto de
vista estatistico. Contudo, o efeito dessas varidveis sobre a taxa de
inflagdo ¢ relativamente pequeno quando comparado com a poténcia
da politica monetdria. Conseqiientemente, os choques do petréleo
e das oscilag6es nas safras agricolas sozinhos sdo incapazes de explicar
as elevadas taxas de inflagio que ocorreram na economia brasileira
no poés-guerra. Vale ainda observar que a inclusdo das varidveis
que medem os choques de oferta praticamente elimina a correlagio
serial dos residuos nas regressdes estimadas.

Nas regressées da Tabela V.15 a varidvel que mede o choque do
petréleo ¢ substituida pela diferenga entre a taxa de crescimento
dos precos dos combustiveis e lubrificantes e a taxa de inflagdo
defasada de um periodo. As conclusées qualitativas sdo praticamente
as mesmas a que se chegou com as estimativas da Tabela V.14,
embora exista correlagio serial nos residuos das equagbes para o
IGP e para o IPA. Do ponto de vista estatistico, as estimativas do
coeficiente da varidvel do choque do petréleo apresentam elevados
erros-padrdo e sio menores do que aquelas obtidas quando se usa
a aceleragdo na taxa de variagio dos precos dos combustiveis e
lubrificantes como varidvel explicativa de regressio.

Tabela V.15
REGRESSAO: p, = —p + wo by + wibiy + Wy 5% + P2 4,
Varidvel D.W.
Dependente -p wg wy ¥, L 23 (») R
1GP —0,083 0,681 0,400 0,095 —0,050 1,01 0.78
(0,21R) (0,156) (0,160) (0,004) (0.363) (0,18)
IPA —0.8685 0,580 0,520 0,050 —1,040 1,63 0,73
(8,284) (0.174) (0.180) (0,102) (0,374) (0.32)
ICVR) —1,6790 0,703 0,310 0,079 —0,702 1,00 0,81
(3,073) (0,128) (0,128) (0.077) (0,338) (—)
Deflatar —0.,012 0,505 0,451 0,118 -0,853 1,72 0,80

(3,677)  (0,108) 0,112) (0,000) (0,285) =)
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V.8.1 — Selecio Entre os Modelos Monetarista
e Estruturalista

As estimativas dos modelos monetarista ampliado e estruturalista
nio indicam de maneira categérica qual deles deveria ser selecionado
para representar de modo mais adequado o processo inflaciondrio
brasileiro no pds-guerra. Com efeito, os coeficientes do modelo mone-
tarista sio em geral significativos do ponto de vista estatfstico e
apresentam os sinais que, a priori, se espera. Todavia, o mesmo fato
nio acontece com alguns coeficientes do modelo estruturalista. Por
outro lado, os coeficientes de determinagio R* do modelo estrutu-
ralista, para os diferentes Indices de precos utilizados, sio maiores
do que aqueles que correspondem ao modelo monetarista.

Na literatura econométrica recente tém aparecido alguns critérios
para a sele¢do entre modelos alternativos. Um destes enfoques baseia-
se na comparagao entre medidas obtidas a partir do conceito de entro-
pia ou informagio associada a fun¢Ges de densidade de probabilidade.
Sawa (1978) propds uma dessas medidas. Ela possibilita a escolha
entre duas regresses multiplas que procuram explicar o comporta-
mento da mesma varidvel. Segundo este procedimento, a regressio
que apresentar o menor valor do critério de informagdo, que Sawa
denominou de BIC, seria o modelo mais adequado.

A Tabela V.16 contém os valores do critério de informagdo de
Sawa, tanto para o modelo monetarista quanto para o estrutura-
lista. Por este critério, o modelo monetarista seria superior ao estru-
turalista quando se mede a taxa de inflagio pelo fndice de Custo de
Vida da Cidade do Rio de Janeiro (ICVR]), enquanto o modelo
estruturalista seria mais adequado do que o monetarista nos demais
casos, ou seja, quando a taxa de inflagdo ¢ medida pelo Indice Geral
de Pregos (IGP), Indice de Pregos por Atacado (IPA) ou Deflator
Implicito do Produto (Deflator).

Um outro enfoque para a comparagio entre modelos alternativos
baseia-se em testes de especificagio que tém como objetivo testar a
hipétese nula (H,) de que uma dada especificagio ¢ verdadeira con-
tra a hipétese alternativa (H;) de que outra formulagio, sugerida
pela teoria econdmica mas na qual nio se precisa ter muita confianga,
¢ adequada para representar o processo em estudo. O teste proposto
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Tabela V.16

SELECAO ENTRE OS MODELOS MONETARISTA E
ESTRUTURALISTA

Critério de Discriminaciio Teste de LEspecificacio de
de Sawa (BIC) Davidson ¢ Nackinnon
Varidvel (Teste J)

Dependente

Monetarista  Estruturalista Hy: Moneta-  H,: Istrutu-

rista ralista
IGP 254,2 250,3 2,6 3,3
1PA 2627 258,0 2,6 3,0
ICVRJ 246,0 250,9 3,5 2,0
Deflator 229,3 218,8 2,8 5,0

por Davidson e Mackinnon (1981) segue este enfoque. Ele consiste
em fazer uma regressio da variivel que se deseja explicar contra o
valor dessa mesma variavel prevista pelo modelo alternativo e as
demais varidveis que a hipétese nula sugere. A estatistica ¢ do coefi-
ciente da varidvel prevista pelo modelo alternativo serve para testar
a hipétese de que o seu valor ¢ igual a zero. Se este for o caso, rejeita-

se a hipétese alternativa e aceita-se tentativamente a especificagio da
hipétese nula.

Este teste apresenta um pequeno problema, pois ndo ¢ simétrico,
o que significa dizer que, se trocarmos as hipéteses nula e alternativa
de posi¢do, inexiste qualquer garantia de que as conclusées sejam
consistentes. Assim, ¢ possivel que nio se chegue it conclusio de qual
a especificagio mais adequada.

A Tabela V.16 contém, também, as estatisticas ¢ para as situagoes
em que ambos os modelos sdo colocados como hipdtese alternativa.
Quando o modelo monetarista corresponde i hipétese alternativa,
nio se pode rejeitar a validade desta especificagdo. Por outro lado,
quando a hipétese alternativa refere-se ao modelo estruturalista, os
valores da estatfstica ¢ ndo nos levam, também, a rejeitar tal hipétese.
Portanto, este teste nio conduz a selegio da especificagio do modelo
mais adequado.
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d) A principal conclusio que emerge da utilizagio dos dois
critérios adotados para a selegdo entre os modelos alternativos con-
siderados nesta pesquisa — monetarista ampliado versus estrutura-
lista — é de que eles sdo incapazes de oferecer uma resposta precisa,
embora que tentativa, 4 pergunta de qual o modelo mais apropriado
para representar o processo inflaciondrio brasileiro no pds-guerra.
Face a esta conclusdo, a préxima se¢io procura integrar as varidveis
exégenas dos modelos monetarista ampliado e estruturalista num
unico modelo, abandonando-se a hip6tese de passividade da oferta de
moeda, de sorte a se chegar a um modelo mais genérico que contenha
as duas equagdes em forma final como casos particulares. Os resul-
tados empfricos e os critérios de selegio usados na comparagio dos
dois modelos sugerem esta linha de agao.

V.4 — Inflagdo: Politica Monetaria X Politica Fiscal

Os modelos monetaristas apresentados no Capftulo III nio contém
varidveis de politica fiscal, enquanto os modelos estruturalistas
discutidos no Capitulo IV consideram a polftica monetdria como
passiva. Estas hipSteses certamente sio restritivas e irrealistas e vale
a pena relaxd-las para examinar o comportamento das equagoes,
em forma final, da taxa de inflagdo e do nivel de capacidade ociosa
que resultam de modelos onde admite-se que o governo controla
instrumentos de politicas monetdria e fiscal. A seguir, daremos um
exemplo de um modelo com tais caracteristicas. Com o intuito de
nao acrescentar complicagdes desnecessdrias, especificaremos um
modelo com uma estrutura tio simples quanto possivel.

V.4.1 — Estrutura e Forma Final do Modelo

Admitiremos inicialmente que a quantidade real demandada
de moeda m, é fungdo da renda real y, e da taxa de juros nominal i
de acordo com:

log m; = dg + ay log Yi — Q2 i‘ (80)
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A taxa de juros nominal ¢é fungio da taxa de inflagdo esperada
Pi+1 e da propor¢io do deficit do governo em relacio ao produto
interno bruto:

i = piys + 8 log o @31
Y,

onde G} ¢ igual A diferenga entre os gastos do governo ¢ a arreca-
dagio total: G} = G, — T,. O produto nominal ¥, ¢é igual ao
indice de pregos P, vezes o indice de renda real y,. A especifica-
¢ao (31) tem o inconveniente de supor que o deficit do governo é
sempre positivo, pois de outra forma o logaritmo nao seria definido
no campo dos reais. Todavia, esta suposi¢ao nao parece inadequada
em paises com uma histéria adnica de inflagio e de deficits do
governo federal.

A taxa de inflagdo, por defini¢do, é igual a4 diferenga entre a
taxa de crescimento da oferta de moeda p, e a taxa de crescimento
da quantidade real demandada de moeda:

pe = w — Dm, (32)

onde Dm, = log m,[m,_,.

Combinando-se as equagoes (30), (31) e (32), depois de levar-se
em conta que Y, — Py, resulta:

- My —, a|+a16 g [« £} A ¢
D T T Ik s T g ARt
025
G e )

onde DG: = log G: /GT_I ¢ a taxa de crescimento do deficit do

governo.

No que diz respeito ao processo de formagio de expectativas
admitiremos a extrapolagdo pura e simples do passado, isto é:

Pi41 = Py (34)
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1

A taxa de inflagdo atual é igual a taxa de inflagdo defasada de
um periodo, mais uma componente que reflete a contribuigdo da
capacidade ociosa da economia, de acordo com a seguinte Curva
de Phillips aceleracionista:

by = Pt—l = ['3 h, (35)

onde o nivel de capacidade ociosa h, é definido por h, = log Vel Y-

A taxa de crescimento do produto real da economia e a variagao

do nivel de capacidade ociosa estao relacionados através da iden-
tidade:

Dy, = Dy, — hy + hy_y (36)
Substituindo-se (36) e (34) em (33), a equagdo daf resultante,

juntamente com a equagdo (35), pode ser escrita através do seguinte
sistema:

B 14 1 0 1 pe=r
= +
2 a1+a26 h [« 2] - O’.1+C¥26 h
T T ¢ 14 ard— 1 @b =g Ly}

2 ° '

™ as b o)+ az b -
O, .. LANN
Ll+a28—a2+1+a26—a2 DG: 1~I-a26—a2 Y

@7

A solugdo deste sistema de equagGes de diferengas finitas, a menos
de termos transitdrios, serd dada por:

b=t + o (L)  + w(L) DG} (38)

he = w3(L) @ + w4 (L) DG} (39)

onde admitimos que a taxa de crescimento do produto potencial é
constante, o simbolo p reflete a taxa de inflagdo, quando yu, e DG}
forem iguais a zero, e os polindmios w; (L), i = 1, 2, 3, 4, no operador
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de delasagem L (LZ, = Z,_,), dependem dos parimetros estruturais
do modelo, de acordo com as seguintes expressoes:

B

w, (L) = AT+ a0 — az)
wr (L) = A f:ia——uz)
wg (L) = Al Lﬁa;— a2)
o (D) = e
s @=L ‘L)zl(:tzgz{ztgﬁ[l+a26—a2(1 -

Quando L = 1, o valor de A (L) ¢ igual a:

B (1 + ad)

A = o

Logo, nilo ¢ dificil provar que os polinémios v (L) satisfazem as
seguintes restrigoes:

o (1) 4+ wa(l) =1
w4 (]) =0
A interpretagio destes resultados ¢ bastante simples. Vejamos,
em primeiro lugar, o significado das duas ultimas restri¢Ges, que

correspondem aos polinémios da equagio do nivel de capacidade
ociosa. A equagio (39) pode ser escrita do seguinte modo:

hy = 'Zo Wy M-t 'Zo Wy DG:—-' (40)
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Quando as taxas de crescimento da oferta de moeda e do deficit
publico forem ambas constantes e iguais, respectivamente, a p e
DG?*, o nivel de capacidade ociosa da economia seri, entio, dado por:

hy, = (.20 m;;) TR ('Zo w“)‘DGo
Como cada soma dos pesos wy; e wy; ¢ igual a zero, segue-se que

no longo prazo as politicas monetdria e fiscal ndo afetam o nivel de
capacidade ociosa na economia.

Quanto i taxa de inflagdo, ela depende, de acordo com (39), da
evolugdo histérica da politica monetdria e de toda a trajetéria, do
passado até o presente, da polftica fiscal, isto é:

po=1p+ L oumt+ I oxDGIy )

No longo prazo, situagido esta definida quando a taxa de inflagdo
esperada for igual 4 efetivamente observada e quando a proporgio
do deficit publico em relagio ao produto nominal for constante,
a taxa de expansio da quantidade nominal de moeda serd igual &
do crescimento do deficit publico subtraida da de variagio da velo-
cidade-renda da moeda que resulta do aumento do produto potencial.
Nestas condigGes, chega-se &4 proposi¢io monelarista de que no longo
prazo a inflagio é um fenémeno puramente monetdrio, porque a
soma dos pesos w, e m, ¢ igual a 1: = w,, + T ws = 1. Portanto,
para taxas constantes de crescimento da oferta de moeda e do pro-
duto potencial conclui-se que, no longo prazo, a taxa de inflagio é
igual A diferenca entre a taxa de expansio monetdria e o produto

da elasticidade-renda da moeda pela taxa de crescimento do produto
potencial:

p=un—a Dy

V.4.2 — A Evidéncia Empirica
A forma final da equagdo da taxa de inflagio (41) depende da
evolugio histérica das politicas monetdria e fiscal. Além dessas va-

ridveis, ndo seria dificil, do ponto de vista tedrico, justificar a inclu-
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sio de componentes com o objetivo de medir a contribuigio de
choques do setor agricola e dos pregos do petréleo para a taxa de
inflagio. Com este adendo, a equagio em forma final para a taxa
de inflagfio passaria a ser expressa por:

p=—-p+ io wyi b—i + iﬂ wy DGY—; + iﬂ Vii T~ +
+ .Eu Voi A—i + & (42)

onde os simbolos tém o seguinte significado: b é a taxa de cresci-
mento da base monetdria, DG* a taxa de crescimento do deficit
ptiblico, n a aceleragdo dos pregos dos derivados do petréleo e 4 o
desvio da taxa de crescimento da produgio agricola em relagio a
taxa histérica, e todas as varidveis relerem-se ao perfodo do {ndice
a elas associado.

A equagdo (42) foi estimada com dados anuais para o periodo
1947/80. Em virtude das dificuldades inerentes para se quantificar
o verdadeiro deficit do governo federal, face ao sistema monetdrio
brasileiro, que permite a criagio de gastos sem que eles sejam
incluidos no or¢amento fiscal e submetidos, portanto, 4 aprovagio
do Congresso Nacional, usamos como proxy para a taxa de cresci-
mento do deficit piblico a taxa de crescimento dos gastos do governo.
Cabem aqui duas observagies: em primeiro lugar, estes gastos abran.
gem todas as esferas do governo; e, em segundo, é possivel que
esta suposi¢do acarrete algum viés nas estimativas dos coeficientes.

Quanto ao numero de defasagens para cada varidvel da equa-
¢do (42), os melhores resultados foram obtidos com uma tinica
defasagem das taxas de crescimento da base e dos gastos do governo,
e nenhuma defasagem para as varidveis dos choques agricola e do
petréleo. A Tabela V.17 apresenta, portanto, os resultados obtidos
para a seguinte equagao:

Pe=— D+ wwo b + o b1 + wy DG + wy DG,-, +
+y¢rm+v2 A+ g (43)

Os coelicientes de determinagdo R? sio elevados, as estatfsticas
de Durbin-Watson niio acusam a presenga de autocorrelagio serial
dos residuos e nio hd surpresas quanto aos sinais dos coeficientes.
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Tabela V.17
_p + (V1)) bt + Wy b(—l + Wag DG¢ + Way DG(_I + wl b, + Ya A‘

REGRESSAOQ. p, =
Varidvel Sonin
Dependent« —p wo wiy wag Wy v, Va dos D.W. R?
pesos
1GP —8,417 0,381 0,219 0706 —0,235 0042 —0,842 1,071 2,08 0,86
(4,804) (0,166) (0,189) (0,208) (6,206) (0,049) (0,319) 0,111)
1PA —5,909 0,347 0,433 0,74 —0,487 6,633 —0,885 1,033 1,97 0,83
(5446)  (0,188)  (0,214)  (0236)  (0,234)  (0,655)  (0,396)  (0,124)
ICVRJ —6,501 0,508 6,235 0,427 —0,137 0018 —0,572 1,036 2,34 0,84
(4,579) (0,158) (0,180) (0,198) (0,196) (0,047) (0,333) (0,104)
Deflator —10,976 0,227 0,192 0,608 0,072 0,036 —0,3S8 1,099 2,05 0,94
0,124)  (0,030)  (0,210)  (0,066)

(2,504)  (0,100) (0,114)  (0,1253)




Todavia, alguns erros-padrio sdo elevados, provavelmente em virtude
de multicolinearidade entre varidveis.

A soma dos dois coeflicientes da base monetdria é maior do que
a dos coeficientes da taxa de crescimento dos gastos do governo,
com exce¢do da equagdo do Deflator Implicito do Produto.

Os coeficientes da varidvel que representa choques do petrdleo
sio pequenos e seus erros-padrio sio elevados. Quanto aos coefi-
cientes da varidvel que procura captar o efeito dos choques agricolas,
eles sdo significativos do ponto de vista estatistico, mas inexpressivos
em termos de magnitude.

Como sugerido pela teoria, a soma dos pesos das taxas de cresci-
mento da base monetdria e dos gastos do governo é bastante préxima
de 1, e em todos os casos nio se pode rejeitar a hipétese de que a
soma cdos mesmos ¢ igual a 1. Este resultado leva-nos a concluir
tentativamente, com base na evidéncia empirica encontrada, que
na auséncia de choques a inflagiio, no longo prazo, ¢ um fenémeno
monetdrio.

V.4.3 — Conclusées

a) As origens da inflagiio brasileira no pés-guerra foram os
choques agricolas e as politicas monetdria e fiscal. Quando foram
considerados periodos de altas taxas de inflagiio, o efeito dos choques
agricolas foi relativamente pequeno. A discriminagio das contri-
buigdes das varidveis de politica monetdria e de politica fiscal na
determinagido da taxa de inflagio no curto prazo ¢é bastante im-
precisa, em virtude da elevada multicolinearidade nos dados.

b) A importincia dos choques do petréleo para o processo infla-
ciondrio brasileiro nilo corresponde ao diagnéstico que se tornou
popular desde o primeiro choque do petréleo, e que atribui 3 OPEP
uma boa dose de responsabilidade para a aceleragio inflaciondria
observada em nosso pafs a partir de 1974.

c) A conclusio mais importante a que se chegou, fundamentada
na evidéncia empirica apresentada nesta segio, é de que numa pers-
pectiva de longo prazo a inflagio brasileira no pés-guerra foi domi-
nada por impulsos monetdrios.
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Capitulo VI
SUMARIO E CONCLUSOES

Este livro tratou de analisar a experiéncia inflaciondria brasileira
no pés-guerra a partir de dois enfoques que se contrapéem: mone-
tarismo e estruturalismo. Certamente, estas duas estérias nio sac
as unicas hipéteses de que usualmente se langa mio na tentativa
de explicagao dos processos inflaciondrios. Mas na América Latina,
e aqui no Brasil em particular, elas se destacaram das demais e
adquiriram uma proeminéncia que certamente justificam um estudo
com o propdsito de avaliar a contribui¢dio de cada uma dessas
hipdteses rivais para uma melhor compreensdo da dinimica infla-
ciondria brasileira.

Neste capftulo final apresentamos um sumdrio do contetido das
visdes monetarista e estruturalista, salientamos as caracteristicas
bdsicas de programas de combate A inflagio inspirados em cada
uma dessas escolas, resumimos as principais concluses desta pes-
quisa e sugerimos as linhas gerais de uma proposta para a refor-
mulagdo do conjunto de normas legais que norteiam a organizagao
das instituigdes monetdrias brasileiras.

VI.1 — Monetarismo, Estruturalismo e Outras
Estdrias da Inflagio

A estéria monetarista é bastante simples e pode ser contada de
maneira resumida, no caso do aumento da taxa de inflagao. Ela
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comega geralmente por uma mudanga na polftica monetdria através
da fixacdo de um novo patamar para a taxa de crescimento da
oferta de moeda.

Inicialmente, o aumento da quantidade de moeda provoca um
acréscimo ndo antecipado na liquidez, que repercute sobre virias
taxas de juros. Os individuos e as empresas, diante da baixa das taxas
de juros, procuram realocar seus porifolios livrando-se da quantidade
excedente, ndo desejada, de moeda na compra de outros ativos, de
bens de consumo, duriveis ou nio, e de bens de capital.

Ao aumento verificado no dispéndio agregado a produgio reage
expandindo-se. Esta fase caracteriza-se por uma certa euforia nos
negécios. A economia tem uma ripida recuperagio do nivel de
atividade quando existe capacidade ociosa generalizada, e este
maior grau na utilizagdo de recursos comega a pressionar os pregos
dos fatores de produgio em virtude das maiores quantidades de
mio-de-obra e de matérias-primas necessdrias para um ritmo mais
intenso do nivel produgio.

A elevagio dos precos dos fatores acarreta aumentos dos custos
marginais e unitdrios de produgio. As empresas, tanto nos mercados
competitivos como nos oligopolistas, procuram entdo repassar os
aumentos dos seus custos para os precos dos bens e servigos que
produzem. Durante este processo as expectativas inflaciondrias
comecam a ser revisadas, ajustando-se a uma nova realidade de
mercado criada pela modificagdo na politica monetdria. Na pritica,
as mudangas de expectativas quanto 4 taxa de inflagio traduzem-se
em maiores taxas de juros, reajustes mais elevados dos saldrios e
conseqiiente aceleragio na velocidade de crescimento dos pregos dos
bens e servigos.

Na medida em que a taxa de inflagio aproxima-se gradualmente
do seu novo patamar, a euforia inicial dos negécios deixa de existir,
pois o acréscimo de produgio que acompanha a aceleragiio infla-
ciondria é um fenémeno de cardter puramente transitério. Daf por
diante, os pregos passam a crescer a uma velocidade consistente
com a nova taxa de crescimento da oferta de moeda. Este
equilfbrio serd alterado quando houver nova modificagiio na polftica
monetaria.
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A estéria contada pelos estruturalistas para explicar uma elevagio
na taxa de inflagio é bem mais complexa do que aquela habitual-
mente narrada pelos monetaristas, pois as origens do processo in-
flaciondrio sio multiplas e sua dinimica depende fundamentalmente
de certos pardmetros estruturais da economia.

Imaginemos que a estéria inicia-se em determinado perfodo,
quando um governo de orientagio desenvolvimentista decide ace-
lerar o processo de crescimento econdémico através do aumento
do nivel de inversGes. Este fato traduzse numa elevagio do dis-
péndio agregado e, como conseqiiéncia, a renda real da economia
aumenta. Por sua vez, este incremento da renda real da populagio
urbana conduz, entdo, a uma maior demanda de produtos agricolas
para consumo interno. Como a resposta da oferta destes produtos
agricolas é bastante inelastica a estfmulos de pregos, os alimentos
tornam-se mais caros em relagio aos produtos industriais, cujos
pregos sio, em geral, bastante rigidos em virtude da estrutura
oligopolista deste setor.

O Indice geral de pregos aumenta e faz com que os trabalhadores
tentem recompor seu poder de compra, corrofdo pela elevagio dos
precos dos alimentos, com reajustes salariais superiores aos que até
entio estavam acostumados. As empresas, para manterem suas lucra-
tividades, repassam para os precos os acréscimos de custos prove.
nientes da concessio de maiores reajustes salariais, Neste momento,
0 6rgio encarregado da apuragio do Indice de pregos atribui A
subida dos pregos industriais a principal causa pela aceleragio
observada na taxa de inflagio. Uma nova rodada de aumentos
terd lugar, pois os pregos dos produtos agricolas devem continuar
a sua [ungdo de eliminar o excesso de demanda no mercado de
produtos agricolas. A espiral inflaciondria adquire maior velocidade
enquanto as forgas que lhe deram origem continuarem existindo.

Aqui cabe fazer um importante paréntese na estéria estruturalista.
As necessidades adicionais de capital de giro do setor industrial,
a partir do momento em que se elevou a folha de pagamento com
a mio-de-obra, sio atendidas pelo sistema bancdrio, pois as auto-
ridades monetdrias atuam de maneira passiva para que ndo ocorra
qualquer crise de liquidez,

211



Numa economia aberta ao comércio internacional, o acrcscimo
inicial na quantidade demandada de produtos agricolas poderia
ser satisfeila através de importagdes que suprissem as necessidades
adicionais no consumo interno. Todavia, esta solu¢io esbarra em
varios obstdculos. Em primeiro lugar, a expansio das exportagGes
para pagar estas importagdes ¢é dificil, pois as exportagées tradi-
cionalmente concentram-se num pequeno numero de produtos cuja
demanda internacional é bastante inelistica, tanto em relagiio aos
precos como i renda, e a diversificagdo das exportages nas fases
iniciais do processo de industrializagio ¢ praticamente impossivel
face as caracteristicas da prépria base industrial da economia. Em
segundo lugar, a aceleragio no processo de crescimento econdmico
exige um incremento nas importagdes de matérias-primas e de bens
de capital, nio havendo, portanto, lugar para redugio na pauta
de importagGes que abra espago para aumento nas importagées de
alimentos. Estas dificuldades no balango de pagamentos, geradas
pelo surto de desenvolvimento, contribuem para agravar o pro-
cesso inflaciondrio, pois torna-se necessirio proceder a desvaloriza-
¢oes cambiais freqiientes, que acabam se transmitindo aos pregos
industriais via aumento nos custos das matérias-primas importadas.

Os impulsos iniciais para a aceleragio da inflagio podem ter
suas origens no crescimento dos pre¢os internacionais dos produtos
agricolas de exportagio e das matérias-primas importadas. No pri-
meiro caso, além da repercussdo direta no indice de custo de vida
quando o produto agricola de exportagio é também consumido
internamente, o estimulo de precos para o setor agricola exportador
pode deslocar parte da 4rea agricola dedicada aos produtos exclusi-
vamente de consumo interno, com a conseqiiente elevagio dos
precos dos alimentos, que pord em marcha os mecanismos de pro-
pagagio, repetindo-se a seqiiéncia de aumentos dos saldrios, dos
custos e dos precos. Na segunda hipétese, quando os pregos inter-
nacionais das matérias-primas importadas sio majorados, os custos
diretos de produgdo elevam-se e os pregos dos produtos industriais
sao remarcados. Os mecanismos de propagagio entram novamente
em agdo até a inflagao atingir um novo patamar.

Como se mencionou no infcio deste capftulo, as estérias mone-
tarista e estruturalista ndo sdo as Unicas hipéteses aventadas quando
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se trata de explicar os processos inflaciondrios. Uma das inais popu-
lares nos pafses desenvolvidos do mundo ocidental é a hipbtese
levantada por virios grupos de economistas, entre eles aqueles que
se denominam pés-keynesianos, de que a for¢a motriz por trds da
inflagio é o aumento dos saldrios acima da taxa de crescimento
da produtividade de mio-de-obra. Os trabalhadores, na tentativa
de aumentarem a sua participagio no bolo via reajustes salariais,
defrontam-se com a resisténcia das empresas que praticam uma poli-
tica de pregos valtada para a preservagio da lucratividade e repassam
todo aumento de custos para os pregos. A situagdo de conlflito
persiste e a espiral inflaciondria é apenas o mecanismo que traduz
a tensdo resultante de demandas inconsistentes para a divisio do
produto entre as vdrias classes sociais. Os economistas que iden-
tificam no comportamento dos trabalhadores e na reacio das em-
presas as rafzes da inflagio propGem, em geral, uma polftica de
rendas em que o governo passa a administrar o conflito através
de controles de precos e de saldrios.

Outra estéria que pretende explicar o aumento persistente do
nivel geral de precos é contada pelo modelo escandinavo de in-
flagio, em que a economia ¢é dividida em dois setores: um que
produz bens comercializdveis internacionalmente e outro cujos bens
sio destinados ao mercado interno. A economia é pequena no
sentido de que ndo dispGe de qualquer poder sobre os pregos pra-
ticados no mercado internacional. Imagine-se que, por uma razio
qualquer, os pregos dos bens internacionais aumentem. Inicial-
mente, o {ndice geral de pregos sobe, refletindo esta mudanga. Este
aumento de pregos provocard um reajuste de saldrios, pois os tra-
balhadores no setor internacional tém como objetivo manter cons-
tante a sua participagdo no produto do setor. Os saldrios no setor
doméstico acompanhario os saldrios dos demais trabalhadores, e os
precos dos produtos destinados exclusivamente ao mercado interno
serdo remarcados, pois sio determinados pelo custo unitdrio de
produgdo. Assim, todos os precos sobem, e a taxa de crescimento
dos pregos internacionais acaba por se transmitir integralmente para
a economia. Até aqui, para que este modelo explique um aumento
persistente do nivel geral de precos, é preciso que os pregos dos
bens internacionais nio deixem de crescer. Todavia, o modelo
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escandinavo prevé uma causa adicional para a inflagio que, mesmo
na auséncia de aumentos dos pregos internacionais, ocorreria
cm virtude da diferen¢ga no crescimento da produtividade da
mao-de-obra nos dois setores da economia. O setor dedicado ao
comércio internacional seria mais dindmico e a produtividade da
mao-de-obra nele cresceria mais rapidamente do que o setor domés-
tico. Como a taxa de crescimento da produtividade da mio-de-obra
no setor que produz bens para o comércio internacional ¢ incor-
porada completamente aos saldrios, os pregos dos bens produzidos
pelo setor doméstico aumentam a uma taxa igual A diferenga entre
as taxas de crescimento da produtividade da mio-de-obra nos dois
setores. Embora os pregos internacionais permanegam estdveis, o
nivel geral de pregos continua aumentando enquanto perdurar o
diterencial de crescimento na produtividade entre os setores, dife-
rencial este que seria a causa estrutural da inflagdo.

Outras estérias da inflagio poderiam ser contadas, bastando para
isto que se combinem com uma boa dose de imaginagio algumas
das hipéteses por tris das varias estérias que acabamos de contar.

VI.2 — Politicas de Estabilizagio: Monetarismo
X Estruturalismo

As equagdes em forma [inal dos modelos monetarista e estrutu-
ralista permitem a identificagiio, de maneira bastante simples, das
variiveis a serem controladas cm programas de estabilizagio que
tenham como escopo a redugio da taxa de inflagio da cconomia.
Revelam, ainda, as dificuldades increntes para se atingir as metis
a que tais programas se propdem, face As defasagens envolvidas no
processo dindmico da inflagio. Mostram, também, o efeito colateral
sobre o nivel de atividade econémica que normalmente acompanha
o combate 3 inflagdo.

Num programa de estabilizagdo de inspiragio monetarista, a
quantidade de moeda é a varidvel crucial que deve ser controlada
para reduzir a inflagio. Uma vez identificadas as causas responsdveis
pelo crescimento da oferta monetdria, sobre elas incide todo o
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esforco do tratamento monetarista. Embora variem de acordo com
as circunstancias histéricas de cada pafs, as causas mais freqiientcs
do aumento de oferta de moeda sio o financiamento do deficil
do governo e a expansio do crédito ao setor privado.

O controle dos pregos, dos saldrios e das taxas de juros sio me-
didas de politica econémica que nido fazem parte do receitudrio
monetarista para o combate A inflagio, contrariamente ao que se
afirma com freqiiéncia no Brasil. Cabe mencionar a possibilidade
de que uma politica de controle de pregos, de cariter transitério
durante um curto perfodo de tempo que se estenderia no mdximo
por alguns meses, poderia ser recomendada por alguns monetaristas
com a finalidade de contribuir para uma rdpida reversio das expec-
tativas inflacionirias. Este controle temporirio de pregos poderia,
inclusive, ajudar a reduzir as conseqiiéncias da desaceleragio na taxa
de crescimento da oferta de moeda sobre os niveis de emprego e
de capacidade ociosa da economia.

Uma opgio que todo programa de estabilizagio monetarista deve
fazer ¢ quanto ao tempo que seri utilizado para que a meta da
taxa de inflagdo seja alcangada. No tratamentio de choque, reduz-se
imediatamente e de maneira drdstica a taxa de crescimento da oferta
monetdria. A recessdo econdmica serd proporcional a esta desacele-
ragido, a ndo ser que ocorra uma rdpida reversio das expectativas,
com uma queda substancial na taxa de inflagio esperada.

No tratamento gradualista, a redugido da taxa de crescimento da
oferta monetiria é programada segundo uma trajetéria de sorte
a se atingir a taxa almejada de maneira gradual. A rccessio nio
alcanga niveis tdao elevados como no tratamento de choque, mas
serd mais prolongada.

A opgdo entre tratamento de choque e gradualismo dentro da
6tica monetarista resume-se, portanto, na escolha entre uma politica
que produz um elevado nivel de capacidade ociosa durante um
curto espago de tempo, que os criticos achariam suficiente para
matar o paciente, e outra que conduz a uma recessio menor, que
seria mais prolongada, e que os mesmos criticos acreditam que
terminaria por levar o doente ao mesmo destino.

Certamente, do ponto de vista do modelo monetarista seria dificil,
sendo impossivel, rotular qualquer programa de estabilizagio posto
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em pritica no Brasil durante o pds-guerra como monetarista.
Aqueles que usualmente sdo rotulados de monetarista no Brasil
mostraram-se, na pratica, bem mais ecléticos e enveredaram por
caminhos, como a politica de controle de salirios e pregos, que
levariam qualquer economista de formagdo monetarista ortodoxa a
cxcomunga-los,

O combate 2 inflagdo, de acordo com a visao cstruturalista, nio
pode ser feito a curto prazo, sob pena de se comprometer o pro-
cesso de crescimento econdmico. As origens da inflagdo, segundo
esta escola, estdo localizadas na estrutura da economia que deve ser
transformada com o objetivo de torni-la, senio imune, pelo menos
resistente aos processos inflaciondrios. Os coeficientes da equagio da
taxa de inflagdo em {orma final do modelo estruturalista, além
de refletirem a estrutura da economia, solreriam mudangas através
de uma polftica de investimento direcionada para o incremento
da produgio de alimentos de consumo interno e de bens de consumo
popular, melhoria da rede de abastecimento interno e formacio
de estoques reguladores, programas de substitui¢io de importagées
¢ de ampliagio e diversifica¢io das exportacées, que 1emoveriam
os obsticulos para que o crescimento da economia se fizesse sem
aumento persistente do nivel de pregos. Neste ponto cabe salientar
uma diferenga fundamental entre as abordagens monetarista e estru-
turalista: enquanto os monetaristas atribuem 4 trajetéria de uma
varidvel que estd diretamente sob controle das autoridades mone-
tarias a origem do processo inflaciondrio, os estruturalistas entendem
que a inflagdo estd associada 4 estrutura da economia, que nio
pode ser transformada em curto espago de tempo.

Normalmente, qualquer programa de estabilizagdo que contenha
como um dos seus ingredientes o controle da oferta monetdria é
denominado pelos cconomistas estruturalistas de monetarista. Eles
se opdem a este tipo de tratamento da inflagio porque admitem
que a tarefa da politica monetdria é de ajustarse de modo passivo
ao nivel de renda nominal da economia. Em caso contririo, quando
a polftica monetdria tem um carater auténomo, com o controle
rigido da oferta de moeda, os estruturalistas afirmam que este tipo
de politica conduz ao aumento do desemprego e da capacidade
ociosa, com a conseqiiente diminui¢gdo do crescimento econdémico,
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e a inflagio prossegue o seu curso normal, pois as causas que &
determinam nio foram removidas.

Nos modelos estruturalistas, a fun¢do dos saldrios consiste apenas
em transmitir a inflagdo de um periodo para outro, sendo apenas
um elo importante da dindmica da inflagdo, mas sem desempenhar
qualquer papel auténomo. Dai por que os estruturalistas nio con-
cordam com uma politica de controle de saldrios com o propdsito
de combater a inflagio. A politica de contengido de saldrios seria
aceitdvel, entretanto, dentro do contexto mais amplo de um pacto
social que estabelecesse uma politica de rendas, que seria implemen-
tada através do controle de precos e que teria como objetivo uma
distribuigiio eqiiitativa dos 6nus do combate 2 inflagio. Este tipo
de solugdo teria maiores chances de ser preconizada em situagGes
em que a inflagdo tivesse sido deflagrada a partir de fatores externos,
como, por exemplo, o aumento dos pregos internacionais das ma-
térias-primas importadas.

VI.3 — As Origens da Inflagio Brasileira
no Pds-Guerra: Sumdrio da
Evidéncia Empirica

O capitulo anterior tratou de investigar as causas responsdveis
pelo crescimento da velocidade-renda da moeda, a relagao entre
capacidade ociosa e inflagio e as origens da inflagdo brasileira no
pés-guerra. Antes de repetir as concluses que estado sumariadas
ao final de cada se¢io do capitulo precedente, cabe salientar o
cardter tentativo das conclusdes de todo estudo econométrico, pois
qualquer evidéncia empirica pode vir a ser superada por novos fatos.
Além disto, existe sempre uma boa dose de incerteza quanto 2
escolha da teoria relevante para especificar o comportamento de
uma determinada varidvel. Aqui neste trabalho adotamos a estra-
tegia de formular equagGes em forma final para a taxa de in-
flagdo, a partir de diferentes concepgdes do processo inflaciondrio,
de sorte a possibilitar a comparagio entre hipéteses rivais. Acredi-
tamos que este caminho pode ser explorado em virias dire¢ées com
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o objetivo de aprofundar o nosso conhecimento da dinimica dos
processos inflaciondrios.

O crescimento da velocidade-renda da moeda observado na eco-
nomia brasileira no pés-guerra pode ser atribuido ao comportamento
da taxa de inflagdo e ao fato de que a elasticidade-renda da procura
da moeda é inferior it unidade. Esta conclusio confirma um bom
namero de estudos de demanda de moeda no Brasil.

Na decisio de qual a propor¢io que individuos e empresas de-
sejam reter sob a forma de moeda em seus portfolios o que interessa
¢ o poder de compra da moeda, e ndo o seu valor nominal, pois
ndo se detectou qualquer evidéncia de ilusio monetdria. Portanto,
desde que as demais condigées ndo mudem, precos e moeda aumen-
tam na mesma propor¢io no longo prazo.

A avaliagio da hipétese de que as inovagGes financeiras contri-
bufram para o aumento da velocidade-renda da moeda, num mo-
delo que supde de infcio uma taxa de inovagdo anual constante,
mostra-se bastante dificil em virtude de problemas econométricos
relacionados com erros de mensuragio das varidveis. Por outro lado,
a pré6pria suposi¢io de que o efeito das inovagdes financeiras sobre
a procura de moeda se faga de maneira constante ao longo do
tempo representa, sem divida alguma, uma forte restricio a priori
que tem de ser levada na devida conta. A formulagio de modeclos
de demanda de moeda que tratam as inovag¢des financeiras de ma-
neira mais abrangente, além de ser uma 4rea pouco explorada em
estudos empfricos no Brasil, certamente deve merecer maior atengio
do que aquela normalmente dispensada ao assunto, face & releviincia
do tema para a condugido da politica monetéria.

Como ja se mencionou anteriormente, existe alguma controvérsia
quanto A relagio entre inflagio e nivel de renda real da economia.
Esta ligagdo depende da equagdo estrutural na qual estas varidveis
estio inseridas. Dentro do arcabougo teérico da Curva de Phillips,
a evidéncia empirica encontrada nesta pesquisa confirma a posi¢ao
daqueles economistas que admitem a existéncia, no curto prazo, de
uma relagio de trocas entre a taxa de inflagio e o nivel de capaci-
dade ociosa. Este tipo de evidéncia indica que a inflagio e o nfvel
de renda caminham na mesma dire¢io no curto prazo. Assim, uma
politica de combate 2 inflagio serd necessariamente acompanhada
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POr um aumento da capacidade ociosa no setor industrial. Pela
mesma razdo, uma politica que conduza aceleragio na taxa de
crescimento da oferta de moeda estimula inicialmente o nivel de
atividade econémica, mas acabar4 por provocar o aumento da taxa
de inflagio.

Se aceita a hipétese de que a Curva de Phillips ¢ vertical no
longo prazo, isto significaria dizer que a relagio de trocas entre
inflagdo e capacidade ociosa observada no curto prazo é meramente
transitéria e nio persistiria com o decorrer do tempo. A evidéncia
empirica quanto a esta hipélese nio é tio categgrica, mas pelo
menos em um caso, quando se mede a taxa de inflagdo através
do deflator implicito do produto, ndo se pode rejeitar a hipétese
de que no longo prazo o nfvel normal de capacidade ociosa da
economia é compativel com qualquer taxa de inflagao.

As estimativas da equagio em forma final do modeclo monetarista,
em que a taxa de inflagio depende somente da evolugido histérica
da politica monetdria, apesar de estatisticamente significativas e de
serem consistentes com a hipétese de que no longo prazo, para
cada aumento percentual da taxa de crescimento da basc monetdria,
a taxa de inflagdio aumenta em igual magnitude, revclaram-se
inferiores s estimativas da equagio do modelo estruturalista, onde
a taxa de inflagio depende da evolugdo histdérica da politica fiscal,
dos choques agricolas e das variagées da taxa de reajuste dos pregos
internos dos produtos derivados de petréleo, em termos do poder
de explicagio de cada equagio como avaliado pelo coeficiente de
determinagio.

Cabe mencionar aqui o fato de que todo esfor¢o para adicionar-se
outras varidveis explicativas ao modelo estruturalista, como, por
cxemplo, variagGes auténomas na taxa de cimbio e na taxa de
rcajuste do saldrio minimo, mostrou-se infrutifero, pois as estima-
tivas dos coeficientes dessas varidveis apresentaram elevados erros-
padrio e em algumas vezes tiveram sinais contrdrios aqueles que
a priori se esperava.

No caso da equagio da taxa de inflagio em forma final do modelo
estruturalista, a taxa de crescimento dos gastos de consumo e de
investimento do governo, incluindo-se af todas as esferas de governo,
foi a varidvel mais importante pelo seu impacto na taxa de in-
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flagio. O coeficiente da varidvel que mede a contribuigio dos
choques agricolas é significativa do ponto de vista estatistico, mas
de pequena magnitude para explicar elevadas taxas de inflagdo.
No tocante & parcela da inflagio que pode ser atribuida nos choques
do petrdleo, as estimativas dos coeficientes da aceleragio na taxa
de crescimento dos precos dos derivados do petréleo, além de pe
quenas, nio [oram estatisticamente significativas.

Quando se amplia o modelo monetarista e acrescentam-se vari4-
veis explicativas que representam os choques agricolas e dos precos
do petréleo, as estimativas de todas as varidveis sio, de modo geral,
significativas. Como no modelo estruturalista, o impacto de varia-
¢oes na taxa de crescimento da produgio agricola sobre a taxa de
inflagdo, em relagdo & sua taxa de crescimento histérico, ndo ¢ dcs-
prezivel, mas nio seria capaz de por si s6 explicar elevadas taxas de
inflagio. Da mesma forma que no modelo monetarista simplificado,
a evidéncia aqui também ¢é consistente com a hipdtese de que no
longo prazo 1%, a mais na taxa de crescimento de base monetdria
implica um crescimento de 1%, na taxa de inflagio.

A escolha entre os dois modelos — monetarista ampliado e estru-
turalista — de qual seria o mais apropriado para representar o
processo inflaciondrio brasileiro no pés-guerra, através da utilizagio
de dois critérios estatisticos, mostrou-se inconclusiva. Quando se usa
como critério de sele¢io entre os dois modelos medidas de infor-
magdo propostas na literatura econométrica recente, o modelo mo-
netarista ampliado seria escolhido quando a taxa de inflagio ¢
calculada pelo Indice de Custo de Vida na Cidade do Rio de
Janeiro, porém a preferéncia recairia sobre o modelo estruturalista
nos demais fndices de pregos usados nesta pesquisa, a saber: fndice
de Pregos por Atacado, Indice Geral de Pregos no conceito de dis
ponibilidade interna e deflator implicito do produto. Por outro
lado, quando se aplicam testes que buscam discriminar entre hipd-
teses que refletem diferentes especificagbes, a cvidéncia emplrica a
que se chega, com base nos valores das estatisticas obtidas, é de
que eles sio incapazes de rejeitar qualquer uma das duas hipdteses
rivais.

A incapacidade dos critérios de selegio estatistica adotados para
indicar qual o modelo mais apropriado para representar o pro-
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cesso inflaciondrio brasileiro no pés-guerra sugeriu a construgio de
um modelo bastante simples, cuja cquagio em [forma [inal para
a taxa de inflagiio é mais genérica no sentido de incluir como casos
particulares as equag6es em forma final dos modelos monetarista
e estruturalista. Obviamente, uma vitima deste processo ¢ a hipétese
de passividade da polftica monetdria, que é uma caracterfstica fun-
damental dos modelos estruturalistas.

A taxa de inflagio neste modelo mais genérico depende da evo-
lugio histdrica das polfticas monetdria e fiscal e dos choques na
produgio agricola e nos precos do petréleo. As estimativas dos
coeficientes desta equagdo, apesar de consistentes com a hipdtese
de que as polfticas monetdria e fiscal afetam a taxa de inflagdo,
mostraram certa dificuldade em separar as contribuigbes das varid-
veis que representam cada uma dessas polfticas, possivelmente em
virtude da elevada multicolinearidade dos dados. Este fato nio é
inesperado em virtude da interligagio no pés-guerra das politicas
fiscal e monetdria, pois durante boa parte deste perfodo o finan.
ciamento do deficit do governo se fez quase que exclusivamente via
expansio da base monetdria. Cabe lembrar neste ponto uma defi-
ni¢io comumente adotada na literatura econémica, embora a cla
se possa fazer algumas restri¢oes: a polftica fiscal determina o ta-
manho do deficit do governo, enquanto a politica monetdria ¢é
responsivel pela composi¢io do referido deficit. A partir desta
definigiio ¢ ficil compreecnder que apenas com a criagio das Obri-
gagoes Reajustdveis do Tesouro Nacional (ORTN) em 1964 ¢
das Letras do Tesouro Nacional (LTN) em 1970 é que se tornou
possivel [inanciar o deficit do governo através de titulos da divida
publica e, portanto, utilizar-se de diferentes combinagGes de politica
monetdria e fiscal.

Um resultado interessante das estimativas desta nova equagio
para a taxa de infla¢gio é que a soma dos coeficientes das varidveis
de politica monetdria e de polftica fiscal é um pouco superior 2
unidade, e a hipétesc de que a soma dos mesmos ¢ igual a 1 nio
¢ rejcitada. Segue-se, portanto, que numa situagio em que o deficit
do governo for uma proporgio constante do produto interno bruto,
a taxa de crescimento da base monetiria for constante e as previsdes
se materializarem, a taxa de inflagio serd igual A taxa de cresci-
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mento da base monetiria, desde que dela se subtraia a fragio
da expansio monetiria necessiria para fazer face ao crescimento
econémico.

As estimativas dos coeficientes da varidvel que capta o efeito dos
choques agricolas sobre a taxa de inflagio sdo estatisticamente signi-
ficativas, mas, como nos casos anteriores, ndo seriam capazes de
sozinhas explicar elevadas taxas de inflagio. Com relagdo as esti-
mativas dos coeficientes da aceleragio na taxa de crescimento dos
precos dos produtos derivados do petrdleo, elas nio foram signifi-
cativas. Esta evidéncia langa séria: duvidas sobre a alegada impor-
tincia dos choques do petréleo nas elevadas taxas de inflagdo obser-
vadas no Brasil recentemente.

Neste trabalho, um bom numero de equagées em forma [inal
foram estimadas e, na investigagio da especificagio econométrica
mais adequada através de diferentes alternativas para as varidveis
explicativas, trés delas se mostraram robustas diante de vdrias opgdes:
a taxa de crescimento da base monetiria, a taxa de crescimento
dos gastos do governo e o desvio da taxa de crescimento de produgio
agricola em relagdo a sua taxa de crescimento histérico. A principal
conclusio que emerge desta pesquisa é que as origens da inflagdo
brasileira no pés-guerra estio localizadas nas politicas monetdria e
fiscal e nos choques agricolas. Nio existe evidéncia empirica sufi-
ciente para aceitar-se o argumento que atribui ao cartel da OPEP
uma grande contribuicio na recente aceleragiao de inflagio em nosso
pafs. Esta conclusio implica que o controle do processo inflacio-
nirio brasileiro depende apenas de instrumentos de politica econé-
mica que estio concentrados nas mdos do governo federal.

VI.4 — A Constituigdo Monetdria-Fiscal:
Sugestées para uma Reformulagio

O Programa de Acio Econdémica do Governo Castello Branco
identificou como uma das principais causas da inflagdo brasileira
os sucessivos deficits do governo federal. A responsabilidade por
estes deficits foi de certo modo atribuida ao Congresso Nacional,
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pois o Ato Institucional n.® 1, de 9 de abril de 1964, retirou do
poder legislativo competéncia para aumentar despesas ao estipular
no seu Artigo 5.2 que: “Caberd, privativamente, ao Presidente da
Repiiblica, a iniciativa de projetos de lei que criem ou aumentem
a despesa publica; ndo serdo admitidas, a esses projetos, em qualquer
das Casas do Congresso Nacional, emendas que aumentem a des-
pesa proposta pelo Presidente da Republica”. Posteriormente, a
Constituigio do Brasil, promulgada em 24 de janeiro de 1967, in-
corporou no seu texto este dispositivo do Ato Institucional n.° 1,
ao explicitar no seu Artigo 60 que: “E da competéncia exclusiva
do Presidente da Republica a iniciativa de Leis que i) disponham
sobre matéria financeira, ii) criem cargos, fungdes ou empregos
publicos ou aumentem vencimento ou a despesa publica”. No pari-
grafo unico do mesmo artigo reza que: “Ndo serdo admitidas
emendas que aumentem a despesa prevista nos projetos oriundos
de competéncia exclusiva do Presidente da Republica”.

A Lei de Reforma Bancdria, promulgada em 31 de dezembro de
1964, teve como principais objetivos a criagio do Banco Central e
a concessio de relativa autonomia as Autoridades Monetdrias. Esta
autonomia distinguia-se basicamente pelo fato de que as Autoridades
Monetdrias ganhavam certa independéncia em relagio aos poderes
executivo e legislativo, constituindo-se praticamente em um quarto
poder. Com efeito, o Conselho Monetdrio Nacional, érgdo criado
para formular a politica monetdria-crediticia, apesar de presidido
pelo Ministro da Fazenda, demissivel ad-nutum pelo Presidente da
Republica, delibera por maioria simples dos seus membros e tinha
naquela época 2/3 dos seus membros com mandatos fixos. Por sua
vez, a diretoria do Banco Central, principal érgao de execugio da
politica monetdria, era formada inicialmente por quatro destes
membros com mandato fixo. Portanto, a formulagio e a execugdo
da politica monetdria estaria nas mios de um grupo de pessoas que,
pelo menos em tese, poderia ter uma boa dose de independéncia
com relagiio ao poder exccutivo. O Ato Institucional n.2 5, de 13
de dczembro dc 1968, tornou letra morta esta independéncia ao
suspender as garantias legais daqucles que exerciam mandato fixo.
Posteriormente, a Lei n.2 6.045, de 15 de maio de 1974, reconheceu
esta situagdo de fato e estabeleceu que os diretores do Banco Central
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seriam demissiveis ad-nutum pelo Presidente da Repiiblica. Assim,
a autonomia das Autoridades Monetdrias com relagio ao Poder
Executivo deixou de existir legalmente, mesmo depois da extingio
daquele Ato Institucional.

A autonomia que a Reforma Banciria concedeu is Autoridades
Monetdrias com relagdo ao Poder Legislativo consistiu em atribuir
ao Conselho Monetdrio Nacional poderes para criar despesas ¢
conceder subsidios, que ndo sdao incluidos no Orgamento Fiscal e
ndo estdo sujeitos 4 aprovagio do Congresso Nacional. Esta flexi-
bilidade perdura atualmente e concede na prética ao Poder Exe-
cutivo uma liberdade de agdo bastante grande para a formulagio
e execugio da politica econdmica.

Uma caracteristica importante da Lei de Reforma Bancédria é
que ela permitiu ao Banco do Brasil continuar desempenhando
certas fungGes de um banco central, e ndo proibiu o Banco Central
do Brasil de assumir certas tarefas, como, por exemplo, as de banco
de fomento, que ndo competem a um banco central. Cabe mencionar
também o fato de que a Lei Complementar n.° 12, de 8 de novem-
bro de 1971, que disciplina as operagdes de crédito do Governo
Federal, possibilitou a exclusio das despesas de juros com a divida
publica do Orgamento Fiscal e delegou ao Banco Central do Brasil
a responsabilidade pela administracdo da divida piblica.

Este conjunto de documentos legais que norteiam a atual orga-
nizagdo das institui¢gGes monetdrias no Brasil, e que foi resultado
da experiéncia acumulada até 1964, atribui ao Poder Executivo
competéncia ndo somente para determinar o volume do deficit
publico, mas também a decisio de como financid-lo. No Poder
Executivo estd concentrada praticamente toda a iniciativa nas dreas
das politicas monetdria e fiscal.

O enfoque moderno da teoria monetdria considera a moeda como
um entre virios ativos que compdem o patriménio dos individuos
e das empresas. Neste sentido, inexiste qualquer razio para quec
ndo incida um imposto sobre a moeda, como ocorre, por exemplo,
com o capital. A inflagio constitui-se justamente nesta forma de
taxagdo, e este tipo de imposto na atual organizagdo institucional
brasileira independe de aprovagdo prévia do Congresso Nacional.
Cabe ressaltar que o imposto inflaciondrio tem caracteristicas pro-
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prias, como ¢é o caso da sua incidéncia e do seu processo de arrecada-
¢io, e por conseguinte nido pode receber o mesmo tratamento dis-
pensado aos demais tributos. Todavia, no médio e longo prazos
este imposto, como todos os outros, deve ser sancionado pelo Con-
gresso Nacional, para que a sociedade expresse de maneira clara
a taxa de inflagio com a qual ela deseja conviver.

Depois de mais de 15 anos de promulgagio da Lei de Reforma
Bancdria ji existe experiéncia suficiente para que se pense nova-
mente em aperfeigoar as instituigdes monetdrias brasileiras, pois
a transferéncia do comando das politicas monetdria e [iscal do Poder
Legislativo para o Poder Executivo nio trouxe a disciplina e a
racionalidade econémica que se esperava. Este insucesso certamente
demanda atualmente uma reforma institucional que deveria ser
elaborada com dois objetivos bdsicos: o primeiro deles seria o de
impor limites bem definidos para a atuagio do Poder Executivo;
o segundo seria o de conceder ao Poder Legislativo a responsa-
bilidade pela aprovagio dos Orgamentos Fiscal e Monetirio. Uma
reforma institucional com esta orientagio deveria atender pelo
menos aos seguintes pontos:

a) retirar do Banco Central do Brasil todas as atribuigdes
que nfo correspondem ias tarefas de um banco central;

b) retirar do Banco do Brasil todas as fungdes de Autoridade
Monetdria e subordind-lo as regras de qualquer banco comercial;

c) retirar do Conselho Monetdrio Nacional toda decisio que
envolva a criagdo de despesa ou a concessdo de subsidios, sob qual-
quer forma e a qualquer pretexto;

d) submeter a nomeagio e a demissio da diretoria do Banco
Central do Brasil, [eita pelo Presidente da Rcpublica, a prévia
aprovagio do Congresso Nacional;

e) restituir ao Congresso Nacional autonomia para decliberar
sobre o Orgamento Fiscal, que passaria a incorporar todas as des-
pesas e receitas do Governo Federal; e

f) submeter a prévia apreciagio do Congresso Nacional o Org¢a-
mento Monetdrio, cuja execugiio deveria ser [eita com a [lexibilidade
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necessdria para fazer face aos problemas conjunturais nido an-
tecipados.

A simples reforma das institui¢des ndo trardi no seu bojo a so-
lugdo do problema inflaciondrio com que o Brasil se defronta hi
longo tempo, mas tal reforma deve contribuir para que a sociedade
tenha uma percep¢io clara das conseqiiéncias que advém das poli-
ticas monetdria e fiscal adotadas, e através do Congresso Nacional
possa livremente escolher a alternativa que mais lhe convém.
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